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序論 
 
投機ヲ治ムル其レ猶ホ水ヲ治ムルカコトキ乎。夫レ山ア
レハ渓アリ、渓アレハ水アリ、衆水集リテ川ヲ成シ肆然
トシテ縱マニ曠野ノ中ヲ行ク、物得テ焉ヲ支フルナシ。
水ヲ治ムル者謹テ水ノ性ニ鑑ミ、水ノ勢ニ循ヒ其趨ク所
ニ就テ之ヲ善導ス。1 
 
問題意識及び本論文の設定する問い 
金融は人類が創造し、様々な創意工夫を経て社会に恩恵を与えてきた一方で、歴史上発
生したいくつかの世界金融危機に見られるように、金融が世界中に社会不安及び混乱をも
たらしうる点を証明している。数多ある金融商品取引の中でも、デリバティブ取引は、取
引を行う者にリスク回避機能を提供すると共に、よりリスクを選好する者に投機の機会を
与えている。デリバティブ取引は、一般的に数百年以上の歴史を有しているとされ、我が
国では世界で初めての先物取引である堂島米会所での帳合米取引が 1730 年（享保 15 年）
に始まった。その後、デリバティブ取引については、法の姿勢が紆余曲折しつつも、連綿
と受け継がれ、そして 20 世紀後半以降、人類は法と数理、情報技術を最大限に駆使し、新
たな金融商品、新たな種類の金融デリバティブ取引を生み出すに至った2。 
さらに、近年では仮想通貨など、投機性の強い商品・取引が登場しており、人間が持つ根
源的欲求の発露としての投機行動はその時々の経済情勢により、一時的に減退することはあ
っても、歴史的にみると増幅しているといえる。投機という人間の本質的動機に根ざした
行為に対する規制は、明示的前提からの論理的演繹の帰結で導きうるのだろうか。行き過
ぎた投機が発生すると、しばしば投機の対象となる金融商品・取引そのものを否定する傾
向にある。その典型例がデリバティブ取引である。この点、デリバティブ取引に対する理
解不足はもとより、デリバティブ取引をはじめ投機に対して法はどうあるべきか、法的理
論構成が十分に議論されていないのではないだろうか。デリバティブ取引を含めた金融商
                                               
1 昭和 3 年 8 月当時大阪株式取引所の理事長を務めていた上畠益三郎氏の言葉である。大阪株式取引所
『大株五十年史』（大阪株式取引所、1928）1-2 頁。 
2 デリバティブ取引の発展は、冷戦の緊張緩和（デタント）と大きく関係している。米ソのデタントによ
り、両国の宇宙開発競争に終止符が打たれた結果、NASA（米国航空宇宙局）の体制縮小が行われ、ロケ
ット・サイエンティストと呼ばれる数学・物理学を専門とする科学者がたどり着いたのがウォール街であ
る。 
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品は人類が産み出したものであり、一時期中断したにせよ、それが数百年も続くからには、
そこには何らかの意義があり、その点にも理解を示した上で、実際に起こった問題を考察
し、金融商品取引における投機に対して、法的に理論構成する必要があると考える。 
 本論文は、金融商品取引における投機に対して法はどうあるべきか、投機に対する法的枠
組みがどうあるべきか、という問いを設定し、デリバティブ取引規制の歴史、そして現状の
法規制に対する考察を通じて、この問いに可能な限り答えることを目的とする。 
 
本論文が設定する問いに対する分析の対象及び視点 
本論文では金融商品取引の中でも、とりわけデリバティブ取引制度及び規制を分析の対
象とする3。その理由は、第一に、金融商品及びその取引は多かれ少なかれ投機をその本質
的要素の一部として内在させているが、デリバティブ取引はとりわけ、その投機性が相対
的に高い。その相対的な投機性の高さが故に、歴史的に法がデリバティブ取引に対して厳
しい姿勢と許容する姿勢との狭間で揺れ動いてきた事実がある。そして第二に、近年の大
きなデリバティブ取引に対する法規制の変化として、契約法的色彩の強い店頭デリバティ
ブ取引に対して、株式等の伝統的な取引所上場金融商品に課されている規制（市場型規制）
が課されるようになったためである。2008 年世界金融危機を経て、一部の店頭デリバティ
ブ取引に対して、電子取引基盤制度の義務付け、清算集中義務、情報蓄積機関への報告義
務等の新たな規制が設けられた。また、店頭デリバティブ取引の先物化（futurization）と
呼ばれる現象もある。こうした一連の規制は、相対で取引されていた一部店頭デリバティ
ブ取引に対して市場上場の金融商品取引と同様の制度的規制を課すという点において興
味深く、本論文の問いに答える上で考察すべき点であると考える。 
本論文が対象とするデリバティブ取引は、金融デリバティブ取引一般を指す。現在金商
法に規定されているデリバティブ取引には、先渡取引、先物取引、オプション取引、クレ
ジット・デリバティブ取引、天候デリバティブ取引等がある。これらは、単なる売買取引
のように一度の資金決済等によって取引が完了するのではなく、取引開始時点から終了ま
での間、1）取引対象となる金融資産の価格・金融指標等の変動が当事者間のキャッシュ・
フロー（得失）を生み出す、または、２）将来発生し得る特定の事実に基づき当事者間の
キャッシュ・フローが発生するという性質を有している。 
また、商品デリバティブ取引及び株式等の有価証券に関わる法規制の議論及び歴史的展
開は、金融デリバティブ取引に対して大きな影響を与えており、本論文の目的に合致する
範囲内において必要に応じて紹介し、考察を進めていくこととする。 
本論文が比較考察対象とするのが英国及び米国である。なぜなら、英国は 19 世紀から
                                               
3本論文中、デリバティブ取引という語は金融デリバティブ取引を指す。但し、商品デリバティブ取引と
の違いを明らかにする上で、金融デリバティブ取引と明記することもある。 
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20 世紀にかけて、我が国同様、デリバティブ取引に対して法が厳しい態度と許容する態度
の間で揺れ動いた歴史的経験があり、その中で多くの議論の蓄積があるためである。また、
米国は 20 世紀末から急速に発達した店頭デリバティブ取引が要因の一つとされる 2008 年
世界金融危機が発生した国である。そして何より両国で取引されるデリバティブ取引額は
世界全体の 8 割にも及び、両国の培った経験は、我が国の法規制に対して示唆を与えるた
めである4。 
 なお、本論文の考察対象とするのは、投機に関する本質論及び金融商品取引法のデリバ
ティブ取引に関連する法的規制である。投機と法の問題に関しては、上述の点に限らず、
デリバティブ取引の投資家に対する様々な業規制（適合性の原則、説明義務等）や、金融
商品取引業者の自己取引規制（金商法の過当投機禁止規定、米国のボルカールール等）等、
様々な論点があることを筆者は承知しているが、筆者の力不足により、これらを論ずるこ
とは別の機会に譲らなければならない。また、本論文が扱う投機の問題は歴史的には経済
学・経営学・歴史学の領域において広く議論がなされ、これらの助けなしには本論文の考
察を進めることは困難を極める。そのため、本論文の目的に照らして示唆的と思われる文
献を、最大限注意を払いつつ参考にした。とりわけ、江戸時代のデリバティブ取引に関す
る文献に関しては、本来であれば可能な限り原史料にあたり、考察を加えるべきところ、
筆者の力不足により、原史料に考察を加えた文献から得られた知見を享受して執筆してい
る。これらの学問領域においてさほど明るくない筆者が、必要不可欠な参考文献に依拠し、
十分な考察ができたか疑問の残るところではあるが、ご批判を得て再考することをもって
ご海容いただきたい。 
 
先行研究及び本論文の位置付け  
先行研究については、各篇の内容と照らし合わせながら説明を加えるのが有用であると
考える。第一篇における我が国におけるデリバティブ取引に関しては、まず、江戸時代の
帳合米取引・石建米取引、そして洋銀取引、さらに明治以降戦前のデリバティブ取引であ
る、定期取引、清算取引であるが、その制度論に関する法学・経済学の立場からの文献、
道徳的批判を紹介した文献がある。江戸時代の取引に関する文献については、江戸時代に
書かれた帳合米取引等に関する第一次資料をまとめたもの、第一次資料に対する評価、当
時の取引の状況が詳述された文献がある。明治以後の戦前のデリバティブ取引においては、
当時の初期の立法機関である、元老院におけるデリバティブ取引に係る審議録、いわゆる
                                               
4 例えば、店頭金利デリバティブ取引の取引高においては、2016 年 4 月の日々平均取引高を比較した国
際決済銀行の報告書によれば、米英両国の合計が 8 割に達している。Bank for International Settlement 
“Triennial Central Bank Survey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016” 
(https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm) 
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ブールス条例を巡る問題を指摘した文献、当時の限月短縮問題に関する文献、取引所法と
その改正に関する文献・史料、そして戦時中のデリバティブ取引、日本証券取引所法に関
する文献・史料がある。 
戦後のデリバティブ取引を巡っては、GHQ に関する史料、1948 年証券取引法に係る国
会審議録、戦後初の金融デリバティブ取引となる長期国債先物取引導入を巡る法学・経済
学・経営学の観点からの文献、その後のオプション取引、指数先物取引といった 1980 年
代後半以降導入された様々なデリバティブ取引に関する立法過程、改正証取法、金商法成
立に対する検討を加えた文献がある。とりわけ、金商法成立を巡ってのデリバティブ取引
規定は大きく変更されたことから、立法担当者の解説を含めて、様々な文献がある。 
また、金商法に規定されたデリバティブ取引として、先物、オプション、スワップ、ク
レジット・デフォルト・スワップ、天候デリバティブ等があるが、これらのデリバティブ
取引の経済的意義、取引プロセスに関する文献は、経済的側面からデリバティブ取引を理
解する上で有用である。 
デリバティブ取引における賭博罪の適用可否の議論、保険との類似性・相違性に着目し
た議論である。これはとりわけ天候デリバティブ取引を中心に議論がなされている。 
第二篇では、投機とは何かについて論じているが、第一に、投機の定義、本質論に関し
ては、その多くは日米の主に経済学者を中心とした文献があり、これは戦前から戦後にか
けてみられる。この点、法学分野において、投機そのものに対して考察を加えた文献は少
数である。第二に、歴史的なバブル、人類の投機行動を叙述した文献である。これらは、
オランダのチューリップバブル、ヨーロッパの南海泡沫事件、1929 年の世界恐慌、2008
年の世界金融危機等、人類が直面した様々な投機行動、そしてその極限に至った、いわゆ
る、バブルという現象について叙述している。 
第二篇は続けて、投機を過当化させうる制度と法規制について論じているが、本篇に関
しては第一篇における参考文献・先行研究を元にしている。 
第三篇の店頭デリバティブ取引規制に関しては、第一に 2008 年世界金融危機に関連す
る研究・文献が数多く存在する。法学・経済学の立場からの金融危機前のデリバティブ取
引・制度に対する批判的研究、世界金融危機の原因分析、危機防止のための法制度に係る
考察、危機後の新しい規制に関する評価等、多くの論文、書籍が発表されている。当該危
機の際に、クレジット・デフォルト・スワップと呼ばれるデリバティブ取引が世界金融危
機の一因とされたことから、これに対処すべく、店頭デリバティブ取引に関する新たな規
制に関する提案を含め様々な文献が欧米を中心にある。我が国は、G20 サミット等を通じ
て、国際的な店頭デリバティブ取引規制の流れに対応するべく、金商法改正を重ねてきた
が、これらに対する制度の紹介及び検討を加える文献もある。 
本論文は、上記のようなデリバティブ取引に関する特定のテーマ、個別事象・個別の取
引類型及びこれらに関連する法制度を対象とした論文とは異なり、デリバティブ取引の有
する投機性に着目し、投機に対して法規制はどうあるべきかという問いに可能な限り答え
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ることを目的としている。本論文で論じている個々の点については、これらの先行研究に
負うところが大きいが、本論文が設定した問いからこうした先行研究に対して考察を加え、
投機に対する法的枠組み、法的理論構成がどうあるべきかという観点から論じる点が本論
文のねらいである。 
 
本論文の構成 
本論文は以下の通りの構成となっている。第 1 篇では、考察の対象となるデリバティブ
取引とは何か、江戸時代の堂島米会所での帳合米取引から始め、戦前のデリバティブ取引、
金商法制定前の戦後のデリバティブ取引を論じた後、金商法制定時の議論を踏まえ、金商
法におけるデリバティブ取引を論ずる。本篇では、これに加えてデリバティブ取引の有す
る投機性、多面的機能についても触れる。続いて第 2 篇において、同じく本論文が考察の
対象とする投機について、投機とは何か、定義の議論を考察する。また、投機を過当化さ
せうる制度と法規制についても論ずる。差金決済、相殺・清算機関、売りから始めること
のできる性質、取引期間・限月制度、委託保証金・担保、市場外取引を取り上げ、これら
が投機を過当化させうる制度であること、そして、これらに関する過去の事例・議論を紹
介し、法規制を考察する。第 3 篇では、店頭デリバティブ取引規制と題し、2008 年世界金
融危機の原因を整理し、危機後導入された店頭デリバティブ取引規制について論述する。
そして、店頭デリバティブ取引規制の意義と課題について私見を述べる。 
 
第 1 篇 デリバティブ取引とは何か-我が国におけるデリバティブ取引- 
本篇では、本論文の考察対象であるデリバティブ取引とは何か、我が国におけるデリバ
ティブ取引について、江戸時代の帳合米取引まで遡り、明治から戦前、戦後にかけてのデ
リバティブ取引、そして金商法におけるデリバティブ取引規定を中心に論ずる。本篇は第
2 篇以降の考察を行う上で、理解の一助となり、我が国における現在の金融デリバティブ
取引規制に関する検討を加え、投機に対する法がどうあるべきか、論じる上での基礎部分
を構成するものである。 
 
第 1 章 江戸時代のデリバティブ取引 
世界初の先物取引とされる堂島米会所で行われた帳合米取引を中心に取引制度・規制、
そして帳合米取引の意義について論じ、その当時の幕府及び町人蔵元の帳合米取引に対す
る姿勢・考え方を制度面から可能な限り明らかにしていく。 
 
第 2 章 戦前のデリバティブ取引 
明治維新後のデリバティブ取引は、江戸時代のそれが過度に投機的であったという立場
から禁止され、米価を基礎とした有価証券先物取引は姿を消した。また、幕末に行われた
洋銀取引については、戦前の大正時代に導入された短期清算取引の嚆矢となった取引制度
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であることから、これについても取り扱う。 
その後、明治政府が発行した公債及び明治期に導入された株式会社制度に基づく株式の有
価証券先物取引が開始されることとなる。しかし、その導入に当たっては、帳合米取引制
度の商慣習を無視し、欧米の例をほぼそのまま導入しようとしたことから、その導入に当
たっては紆余曲折が見られた。明治 11 年の株式取引所条例によって、東京・大阪両株式
取引所が設立され、本格的に有価証券先物取引が開始される。しかし、その後も投機抑制
策として売買仕法の変更を試みたが、取引所側から大きな反発を受けその試みは度々頓挫
する。その後、取引所法が成立し、大正 11 年改正により短期清算取引制度が導入される。
戦時中には日本証券取引所が設立され、戦況が悪化する中で、清算取引は事実上不可能と
なっていくのである。 
 
第３章 第二次世界大戦後のデリバティブ取引 
敗戦により我が国の金融デリバティブ取引の歴史は中断したが、戦前の清算取引を復活
する立場と、米国の証拠金取引を導入する立場に分かれ、有価証券デリバティブ取引を巡
る議論がなされたが、結果有価証券先物取引は認められず、その間一定の投機性を有する
信用取引が導入された。その意味において投機性を有する取引制度は歴史的連続性を有し
ていたともいえる。その後の復活に向けての動き、そして戦後初の金融デリバティブ取引
として、昭和 60 年証取法改正により認められた長期国債先物取引を皮切りに、世界の動
きに呼応して、様々な金融デリバティブ取引が急速に認められた時代を概観する。 
 
第４章 金融商品取引法とデリバティブ取引 
金商法成立の背景、金先法の廃止による金融デリバティブ取引規定の金商法への一本化、
金融商品、金融指標の概念、取引類型として先物・先渡取引、オプション取引、スワップ
取引、クレジット・デリバティブ取引について考察を加える。 
 
第 5 章 デリバティブ取引の多面的機能 
本章では、デリバティブ取引の多面的機能として、価格平準化機能・リスク回避手段（ヘ
ッジング）について言及し、堂島米市場における帳合米取引が求められた背景等について
論ずる。また、戦前の日本における長期国債清算取引を巡る議論、戦後の清算取引復活を
巡る議論について触れ、投機と金融商品の公正な価格形成という点について論ずる。 
 
第 2 篇 投機の本質及び投機を過当化させうる制度と法規制 
金融商品取引には投機という要素が多かれ少なかれ含まれるが、そもそも投機とは何か、
投機の本質的要素は何か、戦前及び戦後のある時期までは投機の本質論について議論がな
されてきたものの、近年あまり議論されることはない。本篇では、投機の本質論に関して
先行研究をまとめ、考察を加える。そして、投機に対する法規制を考える上で、投機の本
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質的要素につき、私見を述べる。 
 
第１章 投機の定義・本質論 
投機の定義に関する先行研究の議論をまとめ、私見を加えた。本章では、投機の定義を
巡る議論は我が国では経済学の立場からの議論が多く、法学の領域での議論が不十分であ
ったことが明らかとなった。そして、先行研究においては賭博との対比において、投機の
定義を試みるアプローチが多いことを示した。私見として、賭博との区別を強調するので
はなく、引き受けるリスクの性質又は種類を基準とする立場、公益性（社会的利益）を基
準とする立場から、取引が有する国民経済的意義という観点で、投機を定義することが重
要であると考える。両者を基準する立場は矛盾するわけではなく、他者の有する価格変動
リスク、財産的リスクの引受行動には、一定の公益性・社会的利益があるといえる。 
 
第 2 章 投機を過当化させうる制度と法規制 
本篇では、投機を過当化させうる制度として、差金決済、清算機関、売りから始めるこ
とのできる性質、委託保証金等、取引期間・限月制度、市場外取引を挙げる。日米英での
議論を元に、これらの点と投機との関係を明らかにし、これら諸制度の法規制を考察する
ことで、法がどのように投機を認め、制約しているのか論ずる。以下、例を列挙する。 
 
売りから始めることのできる性質 
一般的にモノの取引は買って売るという順番だが、第１項でも述べた通り、取引客体を
必要としない取引の場合、売りから始めることが資金以外の決済の必要性に関わらず可能
となる。買いでも同じことが言えるわけだが、売りから始めることがより投機を過当化さ
せうる根拠は、理論上の損失額が無限大になる点である。世界恐慌後の米国におけるショ
ート・セル論争についても触れる。 
 
取引期間・限月制度 
取引期間・限月制度については、期間が長期化すればするほど投機性が強くなるという
考えのもと、我が国においては限月の長短を巡り、戦前・戦後と激しい議論がなされてい
た点をまとめた。この点、商品デリバティブ取引における限月が一般的に長期となるのは、
原材料の生産から加工に係る期間が長期化し、その間の価格変動の危険に晒されるという
背景があり、金融デリバティブ取引にはこうした理由がない。 
 
市場外取引・市場類似施設規制 
市場外取引規制・市場類似施設規制とは、市場が持つ重要な機能である市場管理機能、
すなわち、過当投機などの状況に対して、市場に対して人為的な力を加える機能がない場
で、取引が行われることを法が規制するということである。この点については、歴史的に
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は帳合米取引時代から戦前にかけては、市場外取引、市場類似施設による取引がしばしば
見られた。そして日本の上場株式における取引所集中原則の撤廃について論ずる。 
 
第 3 篇 店頭デリバティブ取引規制 
本篇では、2008 年世界金融危機についてその背景及び原因につき、デリバティブ取引に
関係する部分を中心に概観した上で、店頭デリバティブ取引規制に関する国際的議論を論
ずる。その後、我が国における店頭デリバティブ取引規制として、電子取引基盤整備義務、
清算集中義務、情報蓄積機関、非集中清算デリバティブ取引に対する担保規制を考察する。
最後に、店頭デリバティブ取引規制の意義と問題点として、何点か私見を述べることとし
たい。 
 
第 1 章 2008 年世界金融危機 
本章では、2008 年世界金融危機について、原因の分析及び規制案が盛り込まれた米国金
融危機調査報告書、英国ターナー・レビュー、そして欧州ド・ラロジエール・レポートを
元に、デリバティブ取引に関連する部分を中心に概括した。 
世界金融危機の震源地となった米国では、危機以前からデリバティブ取引に対する規制
強化の機運はあったものの、結果として実現には至らず、むしろ 2000 年に 2000 年商品先
物現代化法が成立。店頭デリバティブ取引に対する一層の規制緩和と CFTC と SEC の店
頭デリバティブ取引に対する監督権限を縮小するという内容であった。 
金融危機との関連でデリバティブ取引が注目されたのは、AIG によるクレジット・デフ
ォルト・スワップ(CDS)の過剰な取引である。この点が、店頭デリバティブ取引規制へと
つながるが、当該米国調査報告書では、この問題の過度な一般化に対する反対意見があっ
た点も傾聴に値する。 
世界金融危機を踏まえ開催された G20 ピッツバーグ・サミットの首脳声明において、店
頭デリバティブ市場の改革方針が明記される。本章では、その後に出された IOSCO の店
頭デリバティブ取引規制案についても触れる。 
 
第 2 章 我が国における店頭デリバティブ取引規制 
第 1 章で述べた国際的な議論に対応するべく、我が国では金商法改正が行われ、電子取
引基盤整備義務、清算集中義務、情報蓄積機関、非集中清算デリバティブ取引に対する担
保規制が新たに導入された。電子取引基盤整備義務では、特定店頭デリバティブ取引の範
囲、当該義務づけがなされる者の範囲、電子取引基盤を利用した店頭デリバティブ取引と
金商法 159 条との関係等について論ずる。 
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略語表 
 
外為法 外国為替及び外国貿易法 
金先法 金融先物取引法 
金商法 金融商品取引法 
証取法 証券取引法 
大株 大阪株式取引所 
大証 大阪証券取引所 
東株 東京株式取引所 
東証 東京証券取引所 
CDS (Credit Default Swap) クレジット・デフォルト・スワップ 
CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 米国商品先物取引委員会 
IOSCO (International Organization of Securities Commissions) 証券監督者国際機構 
JDCC (JASDEC DVP Clearing Corporation) ほふりクリアリング 
JPX (Japan Exchange Group) 日本取引所グループ 
JSCC (Japan Securities Clearing Corporation) 日本証券クリアリング機構 
LIBOR (London Interbank Offered Rate) ロンドン銀行間取引金利 
PTS (Proprietary Trading System) 私設取引システム 
SEC (Securities and Exchange Commission) 米国証券取引委員会 
TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) 東京銀行間取引金利 
TOPIX (Tokyo Stock Price Index) 東証株価指数 
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第 1 篇 デリバティブ取引とは何か―我が国に
おけるデリバティブ取引 
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本篇では、本論文の考察対象であるデリバティブ取引を明らかにすることが重要である
ことから、我が国のデリバティブ取引の歴史に触れ、金商法におけるデリバティブ取引の
定義規定を通じて、デリバティブ取引とは何か、を論ずる。 
本論文が対象とするデリバティブ取引は、金融デリバティブ取引一般を指す。このこと
は、言い換えると、金商法に規定されているデリバティブ取引であり、先渡取引、先物取
引、オプション取引、クレジット・デリバティブ取引、天候デリバティブ取引等がある。
これらは、単なる株式や債券の売買のように一度の資金決済等によって取引が完了するの
ではなく、取引開始時点から終了までの間、1）取引対象となる金融資産・金融指標等の変
動が当事者間のキャッシュ・フロー（得失）を生み出す、または、２）将来発生し得る特
定の事実に基づき当事者間のキャッシュ・フローが発生するという性質を有している。本
篇では、我が国における徳川時代からのデリバティブ取引の歴史を概観した上で、明治か
ら第二次世界大戦時までのデリバティブ取引、そして第二次世界大戦後、証取法下におい
て順次認められてきたデリバティブ取引について触れ、最後に金商法成立によりデリバテ
ィブ取引の定義規定がどのように設けられているのか論ずる。 
これらを整理し、本篇でまとめることは、金融商品取引、とりわけデリバティブ取引に
おける投機に対して法はどうあるべきか、投機に対する法的理論構成がどうあるべきかを
考察する上で、基礎をなすものであり、我が国における過去のデリバティブ取引に関する
経験は現在のデリバティブ取引規制の在り方を論ずるにあたり、大いに示唆を与えると考
えるためである。 
 
第 1 章 江戸時代のデリバティブ取引 
第１節 江戸時代における米取引 
我が国におけるデリバティブ取引の嚆矢とされるのが、徳川時代に大阪堂島米会所で行
われた帳合米取引である。 
江戸時代はいわゆる、「米遣ひの経済」時代で、米を中心として諸々の経済生活が営まれ
ており、米穀は社会経済上非常に重要な地位を占めていた5。第一に当時の国民生活におい
て最も主要な食料品であること、第二に国家財政及び国民所得の標準であることが、江戸
時代の米穀の重要性を端的に表す特徴である6。江戸時代の経済の中心は大阪にあったこと
から、各藩は大阪に倉庫及び事務所（蔵屋敷）を設け、藩から役人を蔵屋敷の支配人とし
て派遣駐在させ（派遣された役人を蔵元、又は蔵役人という）、各藩が徴収した年貢米を、
倉庫に送り貯蔵していた。これを蔵米という。当初各藩から派遣されていた武士としての
                                               
5 須々木庄平『堂島米市場史』（日本評論社、1940）5 頁。 
6 須々木 前掲 5 1-2 頁。 
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蔵元であるが、その後出入りする町人が蔵元を託されるようになった（町人蔵元の誕生）
7。  
幕府を含め各藩は租税を米で徴収する一方、経費や江戸参勤の経費等の支払いは通貨に
よらなければならなかったため、常に米を通貨に替える必要があった8。そのため、米市が
自生的に形成されることとなる9。 
初期の町人蔵元で最も有力だったのが淀屋である。そのため、多数の米商人が淀屋の邸
宅のある淀屋橋南詰に集まり、初期（17 世紀中頃）の米手形の売買が行われ、我が国にお
ける取引所の起源とされる10。江戸時代中期以後に記されたとされる、『芦政秘録』によれ
ば、「大阪米市場の儀は、往古同所富豪の町人淀屋辰五郎、三代以前淀屋与右衛門と申す者、
諸家大坂廻米一手に引受け、日々売出候につき、右居宅近辺土佐堀川筋、淀屋橋南詰へ所々
米商人大勢寄り集り、米売買仕来候事の由、是れ今の正米相場の始なり。」と記されている
11。ここでいう「正米相場」というのが、米手形の現物取引を指している。当時の大坂町奉
行の触書によれば、遅くとも 1650 年ごろには米手形の転々売買が行われていたとされる
12。 
当時の取引の方法としては13、米仲買が各蔵屋敷で入札を実施し落札者を決定。落札者
は蔵屋敷の出納担当である掛屋に取引代金の約 3 分の 1 を敷銀として納めると、落札した
米仲買は敷銀領収書を受け取る。残りの代銀は 7-10 日以内に支払うこととなり、代銀を
掛屋に納めると、掛屋は銀切手を振り出す。米仲買がその銀切手を蔵屋敷に提示し、銀切
手と引き換えに蔵屋敷から米手形を受け取った14。そして、実際の米穀は買入当日から 30
                                               
7 町人蔵元は後に掛屋と呼ばれた。永田鐡三『株式取引所職能論』（南郊社、1940）13 頁。なお、町人蔵
元の成立期は寛文期（1661-1673 年）と見られている。大阪府史編集専門委員会編『大阪府史第５巻近世
編 I』（大阪府、1985）533 頁。 
8 島本得一『徳川時代の証券市場の研究』（産業経済社、1953）4 頁。 
9 高槻泰郎『近世米市場の形成と展開』（名古屋大学出版会、2012）26 頁。 
10 田中耕太郎『取引所法』（日本評論社、1942）12 頁。 
11 「芦政秘録」島本得一編『堂島米会所文献集』（所書店、1970） 2 頁。 
12 大阪市参事会編『大阪市史第三』（大阪市参事会、1911）47 頁には、1654 年（承応 3 年）の大坂町奉
行のお触書に米手形の転売に関する記述がある。島本 前掲 8 5 頁。 
13 取引方法については、島本得一『本邦証券取引所の史的研究』（文雅堂書店、1942）79-85 頁、及び羽森
直子『堂島米先物市場の機能と特徴』流通科学大学論集―経済・経営情報編－8 巻 2 号 (1999)41 頁を参
考にした。 
14 米手形は 1652 年から 1654 年の承應の頃には用いられるようになったとされ、その前の 1615 年から
1643 年の元和寛永の頃は、竹製の米指札を発行して売買に用いていたという。福田敬太郎『取引所機能
論』（寶文館、1929）25 頁。 
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日以内に蔵出しすることとなっていた15。 
この時点では米手形の性格は、実際の倉庫にある米穀を裏付けとする混蔵保管による
「一種の倉庫証券」16という性格を帯びていたが、この性格が変容する17。なぜなら、米手
形を 30 日以内の蔵出し期間内に転売する者が増え、また、30 日以内の蔵出しを行わない
者が増えてきたことから、倉庫に大量の米が残存してきたことで18、諸藩の蔵屋敷が未着
米に対してもある程度の米手形を発行して資金調達を図ろうとし始めたからである19。 
さらに、米手形の額面の統一が図られ、米手形一枚の数量を 10 石とし、様式が統一化
された20。また、代銀の３分の１の敷銀を支払うとされていた点が、全代銀の支払いへと
変更となったことで、資金調達を意図する蔵屋敷にとっても利用しやすい制度となった21。 
蔵屋敷は米手形を発行し、これを売却することで資金調達を行い、米手形の所持人の請
求にもとづいて、在庫米を引換交付し、在庫米がない場合は、次回の輸送米を充てる、ま
たは手形を買い戻すという方法が採られていた22。結果として、米手形は次第に市場流通
性を持つようになるのに伴って、流通証券としての機能を果たすようになり、享保期
（1716-1735 年）には、米手形から米切手へと呼び名が変わったとされる23。このように
流通証券化した米切手による売買は差金利得を可能とする意味で、投機性を帯びてきたの
である。 
こうして自然発生的に始まった米市であるが、淀屋は三代目辰五郎の代、徳川幕府五代
将軍綱吉の時代に闕所を命じられ、没落する24。その後も商人たちは淀屋の邸宅跡に集ま
り米市を立て取引をし、往来の妨げにもなったことから、大坂町奉行が度々制止するも、
                                               
15 福田 前掲 14 25 頁。 
16 島本 前掲 8 5 頁。 
17 島本 前掲 13 23 頁。 
18 米切手が転々流転していても、保管米の処分権は依然蔵屋敷にあり、蔵屋敷が任意で処分することがで
きた。島本 前掲 8 4-5 頁。 
19 島本 前掲 8 4 頁。 
20 米手形一枚の数量を 10 石としたのは、消費側の一回の需要を考慮したためといわれている。島本 前
掲 8 6 頁。 
21 島本 前掲 8 6 頁。 
22 発行時に裏付けとなる米がない場合の米手形を空米手形という。この空米手形を蔵屋敷が買い戻すが、
これが世上に知られると、その藩の米手形のみが暴騰した。今でいうところの自社株買いのような効果が
あった。島田氏はこの事実から、「正米取引が證券取引である證據といへる」と述べている。島本 前掲 8 
16 頁。 
23 作道洋太郎『日本貨幣金融史の研究』（未来社、1961）354 頁。 
24 棗田藤吉『取引所論下巻」（暸文堂、1919）597 頁。棗田によれば、闕所の理由として「幕府ノ政略上
天下ノ金権ヲ淀屋一手ニ握ラシ置ク事不得策ナリトテ」と述べている。 
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止めることはなく、遂に 1698 年（元禄 10 年）堂島新地に移ることとなったのである25。
これが、堂島米会所の起源である。 
 
第 2 節 堂島米市場 
17 世紀末から 18 世紀初め頃になると、幕府を中心とした政治体制は安定し、市場経済
の発展、そして貨幣経済の一層の進展がみられたが、幕府の役割強化に伴い、支出が増加
し、収入が追い付かなかったため、財政は悪化していった26。幕府の米切手取引に対する
姿勢としては、米価を引き上げ庶民の困難を招くという観点から、絶えず抑圧禁止の方針
を採用していたが、その効果はなかった27。しかし、その後幕府の財政再建に登用された
新井白石はインフレを嫌い、1714 年（正徳 4 年）に、金銀の品位を慶長の古制に戻すこと
を目的とした貨幣の改鋳を実施し、同時に財政の引き締め策を行った結果、物価が下落28。
さらに、８代将軍吉宗の時代となり、豊作の年が続いたこともあり29、米価の下落が続い
たことで30、幕府は方針を一転する。米価引き上げ策としての、米市場の開設許可である。 
江戸の商人、三谷三左衛門、中島蔵ノ助、冬木彦六が米切手の売買を行う米市場として、
米座御為換御用会所の設立を幕府に請願、これが許可され、堂島等に米市場が設立される
31。幕府が大阪商人ではなく、江戸商人に米会所の設立許可を与えた理由として、宮本又
郎氏は、大阪の米の仲買の間で慣習的に行われていた、未着米を裏付けとした米切手の取
引に対して危惧を抱いていたとし32、「現米の保管・販売機関である蔵屋敷と、米切手売買
市場・米価形成市場である米会所を分離し、米の物流と相場取引とを切り離すことを幕府
は企図していたものと推測される。」と論じている。そのため、幕府は米価形成のため米市
場は必要であるが、江戸町人が設立した米会所においては、米切手の実物取引（いわゆる
正米取引）のみが認められた。 
                                               
25 福田 前掲 14 26-27 頁。 
26 時子山ひろみ「堂島米会所における帳合米取引―徳川時代の金融先物取引―」日本女子大学紀要家政学
部第 33 号(1986) 148 頁。 
27 島本 前掲 8 7 頁。 
28 時子山 前掲 26 148 頁。 
29 島本 前掲 13 35 頁。1723-1724 年（享保 8-9 年）は豊作となり、米価は下落。株価の下落は武士階
級及び農民の困窮に繋がることから、幕府は一転、すでに出されていた投機禁止令につき、1724 年（享
保 9 年）2 月には、京大阪の町奉行に対して、投機取り締まりを寛大に行う旨、通達を発している。 
30 1652 年（承応元年）から堂島米会所公許の 1730 年（享保 15 年）までの米価の変遷については、須々
木 前掲 5 18-22 頁。 
31 佐野善作『取引所投機取引論上巻』（明治大学出版部、1913）69-70 頁。 
32 宮本又郎他『日本市場史 米・商品・証券の歩み』（山種グループ記念出版会、1989）65-66 頁。 
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その後も、3 度に渡って、幕府は米市場の開設を許可したが、どれも 1 年程度で停止す
る33。その背景として、米切手の取引にあたって落札者から一石につき付銀 2 文又は 3 文
の口銭をとり、出願人等と仲買とで折半していたが、結局出願人の目的は口銭の収入にあ
り、大阪の仲買人は江戸の商人に口銭を搾取されることを嫌い、猛烈なる反対運動が起こ
ったのである34。 
1728 年（享保 13 年）6 月、河内屋儀兵衛、福島屋久右衛門、田邊屋藤左衛門、境屋善
右衛門、加島屋清兵衛の五名が大阪仲買商 600 余名の惣代として、江戸に出府、江戸商人
の米会所の廃止と、大阪商人による新市場の設立を求め時の勘定奉行である久松定枝（大
和守）に願出るが、勘定奉行より事実調査を命ぜられた大阪町奉行が、米会所の存在が米
仲買の営業に支障を来さないと回答したため、この願出は受理されなかった35。 
惣代達は諦めず、同年 10 月老中水野忠邦（和泉守）へ直訴するも願書中の論旨不明と
して却下36。そして、最終的に同年 11 月 13 日、江戸町奉行大岡忠相（越前守）へ願出、
受理されることとなったのである37。 
その後も紆余曲折ありつつも、最終的に 1730 年（享保 15 年）8 月 13 日、幕府は堂島
米会所を公許するに至った38。なお、堂島米会所の認可の条件としては、島本得一氏が以
下の通りまとめているので、これを参考にする39。 
 
1）米価引上げの目的であること 
2）古来慣行の方法で流相場商（差金決済取引）をも行ひ得ること 
3）従来の五十軒余の両替屋が、差金取引の決済事務に当たること 
4）従来の慣行と異なった新規の仕法は一切禁止し、之に背くものは処罰
すること 
                                               
33 島本 前掲 8 7-8 頁。 
34 島本 前掲 8 9 頁。また、須々木 前掲 5 三八-39 頁によれば、（米座御為換御用会所の出願人である）
「江戸商人等の宰領する米会所を認めることは、大阪仲買にとっては江戸商人の支配下に頭を垂れること
に外ならず、彼等の到底忍受し得る所でなかった」とし、江戸商人による米市場が開設される度に、反対
運動を起こしていた。 
35 須々木 前掲 5 39 頁。 
36 須々木 前掲 5 39 頁。 
37 須々木 前掲 5 39 頁。須々木によれば、惣代の歎願書には、米会所の存在が大阪の米商人の生活を脅
かしていること、中川清三郎ら江戸三町人の利益と大多数の大阪の米仲買人の困窮とを比較してほしい
等、当時の大阪の米仲買が江戸商人による米会所の設立によって、いかに大きな影響を受けているかが、
巧妙に述べられているとする。 
38 須々木 前掲 5 43 頁。 
39 島本 前掲 8 9-10 頁。 
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5）差金取引についての訴訟は一切受理せず、但し重要なる事件について
は此の限ではないこと 
6）仲買共自己の利益のみを図って、市場における取引の支障となること
を行わないこと 
 
これと同時に、今後米市場創設の出願は一切受理せず、堂島米市場には冥加銀（一種の税
金）の免除の特典を与え、1731 年（享保 16 年）12 月には、仲買および米方両替屋を特許
業として、株札（特許証）を交付し、これを保護した40。ここに世界初の金融先物取引市場
である、堂島米会所が開設されることとなったのである。 
上記の市場設立条件から理解できるのは、第一に、堂島米会所の設立はその前の江戸商
人による、米座御為換御用会所などの米市場の設立公許と同様に、幕府の米価引き上げ政
策の一環であったということ、第二に、堂島米市場設立前から実際には行われていた流相
場商と呼ばれる差金決済取引を、米市場で行うこととした点、そして第三に、後述するが、
先物取引においては不可欠の機能であり、現在の清算機関に当たる両替商に、差金決済の
事務を当たらせたことである。 
堂島米市場は、大きく分けて３者から構成される。第一に会所と呼ばれる取引所である
が、これは市場の事務所としての役割の他、仲買の取締機関としての意義を有し、年行司
5 名と年行司加人 3 名から構成される41。そのトップに立つのが、米方年行司で、毎日米方
会所に出勤し、市場秩序の維持、会所における売買取引事務の総括、仲買株札取上及びそ
の営業停止の権限を有する他、対外的には濱方（仲買及び米方両替）の全部を代表して様々
な交渉に当っていた42。 
第二に、仲買と呼ばれるブローカーである。堂島米会所が公許された翌年、幕府は仲買
の有力者５名を町奉行所へ召喚し、米価の引立及び売買取締について諮問したところ、仲
買の人員を定め、みだらに増加させないことが、蔵米入札における不正競争を避け、想定
外の安値での落札を防止することになること、さらに売買取締上も有効であるという旨を
答申したことから、仲買を「株」、すなわち特許業として、その証明として株札を交付し、
これを保護することとなったのである43。株札の交付は、1731 年（享保 16 年）に 500 枚
を皮切りに計３回行われ、合計 1,300 枚に上った44。なお、仲買の中で、正米取引と帳合米
取引の両方を行えるのは第一回に株札を受けた 500 人に限られ、これを問屋と呼び、その
                                               
40 島本 前掲 8 10 頁。 
41 島本 前掲 13 59 頁。 
42 須々木 前掲 5 56 頁。但し、実際の市場管理において権限が小さい点につき、後述 30 頁参照。 
43 島本 前掲 13 61 頁。 
44 島本 前掲 8 58 頁。 
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他は帳合米取引のみを扱うことができる者で、これを帳合方と呼んだ45。 
第三に、現在の清算機関にあたる米方両替であり、仲買同様に特許業として、両替屋株
札が交付された46。米屋両替、遣繰両替ともいう。米方両替は帳合米取引に付属する機関
であり、正米取引の清算は行っておらず47、この点、現在のように先物取引も現物の証券
取引の清算両方を清算機関が行っているのとは異なる。 
米方両替は仲買人を相手として、帳合米取引の清算、立米の整理等を業とした48。実際
の清算には、米会所の西南に消合場（けしあいば）と呼ばれる場所があり49、米方両替屋が
出張して売買取引の記帳及び差金清算の事務を取り扱った50。その頻度は、毎月 3 回、お
よそ 10 日目毎に、売買を行った者から届出された売買米建玉の消合（突合）を行い、差金
の授受を行って清算した51。米方両替は、堂島米会所の公許から 20 年後の 1751 年(宝暦元
年)、仲間の規約を掲げ、その業務に際して詳細に申し合わせがなされており、その中には、
例えば、公儀の諸法令を厳重に守り、差引勘定事務は入念に遅滞なく行わなければならな
い、みだらに巨額の帳合米取引を引き受けてはならない、仲買株を持たない者の取引を引
き受けないこと、そして、米方両替の店員の自己売買は厳禁とし、これに違反して解雇し
た使用人は、他の米方両替仲間に通知し、仲間はこの者を雇ってはならないこと52、など
厳しい内容も含まれている。 
 
第 3 節 堂島米市場における帳合米取引 
第 1 項 帳合米取引概要と売買繋商内 
堂島米会所で行われていた取引は、大きく分けて３種類ある。第一に正米取引で、これ
は米切手即ち有価証券の取引であり、第二が帳合米取引、そして第三に石建米取引がある。
帳合米取引と石建米取引が、現在でいうところの金融先物取引に当たる。本論文はデリバ
ティブ取引を考察対象の中心に据えていることから、以下、帳合米取引と石建米取引の取
引制度について概観する。 
帳合米取引は、差金の授受のみを以て取引関係が終了する制度で、明治期から戦前に行
                                               
45 島本 前掲 13 62 頁。 
46 島本 前掲 13 66 頁。その数は当初は 50 枚であったが、1746 年(延享 3 年)に追加で 10 株を許可し合
計 60 枚交付された。 
47 島本 前掲 13 66 頁。 
48 島本 前掲 8 63 頁。 
49 須々木 前掲 5 103 頁。 
50 須々木 前掲 5 56 頁。 
51 須々木 前掲 5 56 頁。 
52 島本 前掲 13 66-73 頁 
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われていた、差金決済又は現物の受渡しが可能な清算取引とは異なる53。この意味で、現
在でいうところの、株価指数先物取引のように原資産の受渡しが出来ない金融指数先物取
引に近い取引形態である。 
帳合米取引は堂島米会所が認められて初めて取引がなされることとなったわけだが、そ
の本質である実物の米切手の受渡を行わずに差金決済によって取引を終結させる方法は
堂島米会所の公許以前から始まっていたとされる。これが、端的に記されているのが、『米
商旧記』で、「諸蔵米切手売モ現金銀之売買ニ而、自然切手計ニ而、正米国元より延着有之
時は、商人共も迷惑ニ付、右延着之節は、売買繋商内無之而は、諸家大数之米之事故、手
狭ニ而融通も難出来迚、其比大阪ニ備前屋権兵衛、柴屋長左衛門ト云米商人有、手狭ニ無
之売買賑ひ之為トして、建物米与云名目を立置、米商之者相談之上、限日を相極、右延着
日限迄之延売・延買ト云ふ事を相始ム、是今之帳合商之権輿也」54とある。この点につき、
宮本又郎氏と高槻泰郎氏の解釈及び分析に依拠して説明すると以下の通りとなる55。 
正米取引と呼ばれる、米切手の取引が始まると、諸藩では将来大坂に到着する年貢米を
見越して、米切手を発行することもあったが、米の不作又は天候上の理由などから、予定
通り米が届かないこともあった。こうした米の延着に加えて、米切手が転々売買されるこ
とにより、米切手の発行から蔵出しまでの期間が長期化すると、米切手を購入する商人は、
米相場における価格変動リスクを負担することとなる。 
 この価格変動リスクに対して、1716 年（享保元年）頃、大阪の米商人、備前屋権兵衛及
び柴屋長左衛門により、建物米取引というものが考案された。これは、建物米という標準
物を定め、その建物に対して一定の敷銀を納め、一定の期限内で受渡を伴わない売買取引
を行い、期日に差金決済を行うことで、価格変動リスクをヘッジするというものである。 
こうして価格変動リスクのヘッジを行うため始まった「売買繋商内（ばいばいつなぎあ
きない）」こそが、帳合米取引の原点である。世界初の先物取引の原型である売買繋商内は
原資産である米を有している諸藩のニーズというよりは、諸藩の売買の相手方である商人
が米価の価格変動リスクを回避する目的からはじまったとされる。これを組織化し、清算
機関たる米方両替を備え、決済を集中的に行う形にまで洗練させたところに、堂島米会所
における帳合米取引の画期性がある56。 
 
                                               
53 島本 前掲 8 58 頁。 
54 大阪経済史料集成刊行委員会編『大阪経済史料集成 第三巻 米商旧記（上）』（大阪商工会議所、1973）
57 頁。本史料は、進藤本、井筒屋本の内、井筒屋本を底本とし、進藤本と対校したものである。同 407-
409 頁。高槻泰郎氏によれば、引用箇所は「作成者、作成年代共に不詳だが、享保 15 年（1730 年）の堂
島米会所公許後に記されたもの」という。高槻 前掲 9 61 頁。 
55 高槻 前掲 9 32-33 頁。宮本 前掲 32 200-201 頁。 
56 高槻 前掲 9 34-35 頁。 
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第 2 項 帳合米取引の売買仕法 
帳合米取引は、期限を３期に分けて、第一期が春物と呼ばれ 1 月 8 日から 4 月 27 日ま
で、第二期が夏物と呼ばれ、5 月 7 日から 10 月 8 日まで、そして第三期が冬物で 10 月 17
日から 12 月 23 日までと定められていた57。冬物は新米の出盛り期であり、正月をひかえ
一番の需要期であったとされ、冬物と春物は米の需給で、そして夏物は５か月と期間が最
長で、田植えから収穫までの天候が相場を決めた58。現在の先物取引と異なり、各期の間
数日空いており、次の期に乗り換える（現在でいうところのロール、）ができない59。その
ため、前期の売買が全部片付かなければ、次期の取引を始めることができなかったことか
ら、関係者は相互に解決のため努力する傾向にあった60。 
毎期、帳合米取引を開始するにあたって、あらかじめ当該期間中の売買の標準となるべ
き米の銘柄を定めることとした61。これが建物である。選定方法は、筑前、肥後、中国、広
島の四蔵の中から仲買各自が適当と認めた銘柄を記して密封し、月行司を経て年行司に提
出し、会所で年行司及び月行司が立会の下開封し最多数を得た銘柄を建物とした62。但し、
第二期は原則として加賀米を建物としていた63。 
売買単位は最低 100 石64とされ、売買の呼値は１石の値段をもって行われた65。口銭、即
ち手数料であるが、客方の注文によって売買した場合、仲買は 100 石につき、1 日 2 匁 5
分の口銭を徴収する（売買双方から徴収するため合計 5 匁）66。また、売買を翌日に繰り
越す場合は、持越口銭として 1 日 5 匁を徴収していた67。 
実際の帳合米取引の立会であるが68、毎日朝五ツ時（午前 8 時頃）、水方と呼ばれる会所
の事務員が拍子木を打って、「寄りまーす」の声に応じて、数百の仲買が市場に集合して競
売買を開始する。会所の係員が前日の火縄値段（立会終了時の値段、現在で言うところの
                                               
57 時子山 前掲 26 149 頁。 
58 時子山 前掲 26 149 頁。 
59 島本 前掲 13 86 頁。 
60 島本 前掲 13 86 頁しかし、後に自己本位の仲買が出て紛議を起こし、容易に解決がつかなかったこ
とがあった。 
61 須々木 前掲 5 91-92 頁。 
62 島本 前掲 13 87 頁。 
63 島本 前掲 13 87 頁。 
64 江戸時代は米一俵の内容量が全国的に統一されておらず、100 石は五斗俵であれば 200 俵、四斗俵で
あれば 250 俵、三斗俵であれば 300 俵で取引一単位となる。須々木 前掲 5 92-93 頁。 
65 島本 前掲 8 39 頁。 
66 島本 前掲 13 88 頁。 
67 島本 前掲 13 88 頁。 
68 以下、取引方法に関する記述は、須々木 前掲 5 100 頁、島本 前掲 8 41 頁を参考とした。 
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大引けの値段）を呼び上げるのを合図に、これをもとに売り手と買い手が値段を示し、各
自が取引相手を求めて取引を締結していった。売り手は「遣った遣った」と呼び、買い手
は「取らう取らう」と呼んでいたという。値段が変わる毎に 1 番、2 番、3 番と会所の係
員が撃析し、その値段を報告していった。この値段を歩行（あゆみ）相場という。2 番の
撃析の際に、米方年行司が、帳合米及び石建米取引の値段を斟酌し、正米の値段を算定、
これを「言合せ値段」と称し公表していた。この値段を基礎として正米取引が始まり、言
合せ値段は日々町奉行にも報告されていた。 
正米取引は九ツ時（正午）に終了し、帳合米取引も正午に一旦休止する。八ツ時（午後
2 時）頃から拍子木を打つと仲買は再び集合し立会いを再開する。その目的は火縄値段を
定めるためである。その方法は、水方が寄場と呼ばれる立会場に出て、三寸程度の火縄に
点火。木箱の中に吊り下げてこれを立会場の軒先に吊るして、火が消えるまで取引を続け、
火が消えた時を合図に当時の取引が終了する。その値段は水方の上席の者（上水）が仲買
と相談の上決定することとなっており、決定次第、水を撒いて仲買を退散させる。しばし
ば、火縄の火が消えた後も、仲買がその場を去らずに取引を続けていることがあり、これ
を「引跡の取引」と呼んだ。仲買を退散させるため水を撒くタイミングは１時間毎に 3 回
あり、一番水、二番水、三番水と呼ばれ、二番水の時の値段を桶伏値段という。これは撒
水を終わりその桶を寄場の中央に伏せるからである。この桶伏値段は米方両替の差金清算、
及び差損金不納者処分の標準値段となるため、米方両替が各仲買に通告していた。 
次に、帳合米取引の清算及び決済69はどのように行われていたのであろうか。帳合米取
引は差金決済取引であるため、当初売り又は買いを行った者は、当日又は当該期間内に反
対売買を行わなければならず、当日中に当初取引と反対売買を行い、取引を完了した数量
を日計りと呼び、当日中に反対売買を行わない、もしくは一部のみ行った結果、残った売
り建て・買い建ての数量を夜越と呼ぶ。 
清算・決済を行う米方両替はその手代が消合場に集まり、仲買がその日に売買した俵数、
値段等を売りと買いでそれぞれ別々の紙にして差し出した書類を照合する。この書面に記
載されている内容に誤りがないか、取引の一方のみしか書類の届け出がなく不突合である
場合は、翌日の早朝からそれぞれ関係者を取り調べ、訂正又は届出をさせる。この日が済
合日という。済合日の翌日が端銀日といい、反対売買の結果損となった仲買は取引ある米
方両替に対して、支払依頼書を差し出し、支払いを履行するが、当該仲買が米方両替に対
して支払いに見合う預金額がない場合、両替は支払いを引き受けることができず不渡りに
なる。 
端銀日の翌日は割方と呼ばれ、上記の差損勘定となった仲買が支払いできなかった場合
に、売買関係者間にその額を割り当て分担させる。割方の翌日が払方であり、差金決済で
差益勘定となった仲買に対して益金が支払われる日である。このように、帳合米取引の清
                                               
69 帳合米の清算・決算部分については、須々木 前掲 5 102 頁。島本 前掲 13 93-95 頁を参考とした。 
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算・決済に関しては、売買照合がはじまってから決済まで 5 日を要していた70。 
他方、夜越の清算・決済はどのように行われるのであろうか。以下の例を元に説明する
71。（取引数量はすべて帳合米 100 石とする。また、1 匁＝10 分である。） 
１） 甲が乙に 1 石 60 匁で売却 
２） 乙が丙に 1 石 60 匁 3 分で売却 
３） 丙が丁に 1 石 60 匁２分で売却 
この場合、まず甲は自身が取引関係のある米方両替 X に対して、敷銀を添えて乙との間
で１）の取引を行った旨売付覚を渡す。これを元に米方両替 X は乙に赴いた際に、乙は２）
の取引を伝え、丙に赴く旨伝える。その際に、乙は 1）及び 2）の取引によって、30 匁の
利益となり、これは米方両替 X の乙に対する借りとして、翌日乙に支払う。米方両替 X は
丙に赴き、２）の取引の確認と３）の取引を知り、結果丙の損である 10 匁を米方両替 X が
受け取ることとなる。最終的に米方両替 X が丁に赴くと、これ以降の取引がないため、丁
は自身の取引関係のある米方両替 Y 宛の買付覚を X に渡す。これを最終的に X が Y に赴
き、米方両替間で立米が維持され、日々の桶伏値段に従い生じた差金を授受し、最終的に
消合日に差し引き計算する。消合日は、元々は３日毎に行っていたが、文化年間（1804-
1818 年）頃からは、6 月、8 月、11 月は 10 日間毎、その他の帳合米の取引期間の月は 15
日間毎に清算していた72。 
帳合米取引は、各期の取引最終日、当時でいうところの限市（きりいち）には反対売買
を行わなければならなかったため、限市前の 3 日間は、「仕舞寄商内（しまいよせあきな
い）」又は「立埋一條（たちうめいちじょう）」と呼ばれ73、新規の売買は禁止された。 
 
第 3 項 火縄値段の意義と立用 
帳合米これらの値段の中でも最も重要なのは火縄値段である。なぜなら、火縄値段は翌
日の寄付値段の基準となるだけではなく、米方年行事を通じて町奉行に届け出される公定
相場としての意義を有しているためである74。そのため、火縄値段の決定に当たっては、
最も慎重な態度を以て米会所の役員一同が監視し75、火縄が燃え終わることに帳合米取引
で出来た値段と、日々市場で取引されている現物の取引価格を斟酌した正米の標準値段の
両者を市場役人が斟酌して定めるのである76。 
                                               
70 島本 前掲 13 95 頁。 
71 本例は、島本 前掲 13 95-98 頁及び須々木 前掲 5 103-107 頁を元に筆者が設定した。 
72 島本 前掲 13 95 頁。 
73 島本 前掲 8 41 頁。 
74 須々木 前掲 5 101 頁。 
75 須々木 前掲 5 101 頁。 
76 田中 前掲 10 13 頁。 
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また、火縄の火が途中で消える場合、また、火のある間に一人も取引しない場合、火縄
値段を決定することができず、これを「相場を潰す」といい、当日行われた売買が全て無
効となる77。また、立会場門前に掲げた看板が外れた場合も同様である78。これを立用（る
いよう）という。そのため、その日の相場で損失を蒙った者の中には、その取引を無効に
しようと、暴力を以て火縄を消し、市場を混乱させ、火縄値段の成立を妨げるものがおり、
中には、力士や無頼の徒に金銀を与えて、市場を混乱させることを依頼する者79、又市場
に馬を放ち立会を混乱に陥れた者80もいたという。 
立用の効果は、立用となった当日の取引が全て無効となり、その時点で残存していた夜
越の取引はその前日の火縄値段により、全て差金決済がなされ消滅する。この立用制度を
どのように評価すべきだろうか。 
この点、島本得一氏は、「一見無謀な方法のやうであるが、仔細に考察すると、相場の暴
騰暴落を防止し、有害無益の過当投機を阻止する作用を有していた」81と評価する。その
理由として、帳合米取引は差金決済取引であることから、取引対象が建物米という抽象的
観念であり、単に相場の騰落のみが取引の目的となってしまうため、買占め・売崩しとい
った、現在でいうところの不公正取引、とりわけ相場操縦行為が現れると相場の変動が大
きくなるところ、当日午前の取引において相場が一方に偏った場合、午後からの火縄値段
を決める取引において、取引が見送られ相手がなくなる結果、火縄も自然消えとなり、火
縄値段が成立せず、立用により契約全てが解消され、取引が停止し、買占め・売崩しを試
みた者は暴利を得られなくなる、と述べている82。 
高槻泰郎氏も、価格が急騰・急落するのを防ぐために設定された規則という点と、価格
騰貴を狙ったとしても、この制度があるために、そのような企みが未然に防がれるという
点の２点をこの制度の意義として述べており、現代でいうサーキット・ブレーカー制度に
相当するものであるという83。 
この立用は、その効果は非常に大きく、当日の取引が無効になるだけではなく、残存し
ている建玉まで前日の火縄値段によって清算してしまう制度である。現在のデリバティブ
取引において類似の制度はなく、高槻氏が述べているサーキット・ブレーカー制度との類
似性という意味において、相場の過熱時に取引を一時中断させるという点では、類似して
いるといえなくもないが、サーキット・ブレーカー発動以前の当日の取引が無効になるこ
                                               
77 須々木 前掲 5 101 頁。 
78 島本 前掲 13 98 頁。 
79 須々木 前掲 5 101 頁。 
80 島本 前掲 13 99 頁。 
81 島本 前掲 13 99 頁。 
82 島本 前掲 8 41 頁。 
83 高槻 前掲 9 95 頁。 
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とはなく、ましてや当日時点での建玉が強制的に決済させられることはない。 
 当時の帳合米制度は、現在の先物取引の中でも差金決済のみでしか取引を解消すること
ができないという意味で、投機性の高い取引に分類される。このような投機性の高い取引
を行うには、様々な法制度・規制が総合的に機能して、はじめて取引秩序、公正な価格形
成を確保できる。この立用は、当時の堂島米会所が、非常に投機性の高い帳合米取引にお
いて、取引秩序、公正な価格形成を確保するために、当時出来うる法規制に基づいて、他
の規制の不十分さを補うべく、このような非常に強力な効果をもつ制度を導入したのでは
ないだろうか。 
 
第 4 項 米方両替の意義 
先物取引等市場デリバティブ取引を中心に、清算機関は現在ではなくてはならない存在
である。現在でいうところの清算機関と同じ機能を有しているのが堂島米市場における米
方両替である。米方両替については、第一に前述の通り、米方両替仲間内で詳細な規約を
作るなど、当時から規範意識が高かった点が見受けられる。第二に、米方両替は市場での
大量の取引を清算・決済する機関であるため、一定規模の商人であることが重要であると
いう点である。当時の文献にも、「入替両替といふは、小手前［筆者注：小資本の意］の者
には、中々出来ぬ事にて、鴻池屋善右衛門、辰己屋久左衛門抔のたぐひ、格別富豪の者の
することとぞ。84」とある。高槻泰郎氏は史料から、1760 年（宝暦 10 年）4 月に、米方両
替の大和屋が何らかの理由で倒れたことで、倒れが倒れを呼ぶシステミック・リスクが顕
在化した点を指摘し、大坂町奉行所は米方両替の役割が重要であるからこそ、株を与え保
護したにも拘らず倒れたのは不埒であるとし、今後米方両替の誰かが倒れた場合には、残
る米方両替が連帯でこれを弁済すべき旨を指示する史料があったと述べている85。島本得
一氏の調べによれば、1762 年（宝暦 12 年）5 月頃、水不足で九州地方が田植え不能とな
り、この事が伝わり連日米価が高騰し、5 月 7 日に加賀米が 1 石 55 匁 8 文だったのが、
29 日には 71-72 匁まで騰貴したが、その日の午後火縄時になった際に、おそらく売り手が
控えたためか、取引相手が無く、相場が自然止みとなり、前々日（前日が休日）の火縄値
段 68 匁で立用し、当日の 71-72 匁の取引は不成立となったのである86。 
 米方両替は当初 50 株、後に 60 株が許可されたが、明治維新の頃にはわずか 4 軒のみが
                                               
84 「難波の春」6 頁。「難波の春」は「八木のはなし」の同一系統の写本である。「八木のはなし」が作ら
れたのは 1852 年（嘉永 5 年）以降とされ、選者である北越逸民の属性や経歴は不詳である。「八木のはな
し」には誤記・誤植が多く、本稿では島本得一氏が公正を行った島本得一編『堂島米会所文献集』（所書
店、1970）を参考とする。 
85 高槻 前掲 9 95 頁。 
86 島本 前掲 8 46 頁。 
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営業することとなった87。その背景には日計りの場合預合と呼ばれる米方両替を通さない
清算・決済を仲買が始めたことによる88。 
 
第 5 項 違約処分 
このような投機性の高い帳合米取引において、不法行為が発生した場合、そしてそれに
対する対応はどのようなものであったのだろうか。 
人為的に火縄値段の成立を妨害した者については、不法行為として、厳重に取り締まる
対象となり、直ちに捕縛され、入牢或いは追放され以後の立会に参加することを許されな
かった89。また、夜越米取引を行う者が損をしていて相手方の米方両替から取り付けに来
た際に差損金を支払うことができない場合は「請合」と呼び、米方両替から相手方の仲買
に通告される。請合になると信用を失い、取引不自由となり、最終的に、消合によって生
じた差損金を消合日の翌日までに支払うことができない場合、「突き」となり、関係者間の
損害分担となり、違約者は取引停止となる。しかし、永久に取引停止となるわけではなく、
損失額のうち、3-5 割を弁済すれば残りは用捨され、再び取引を行うことができ、これを
「アツカイ」という90。全額弁済の際は「丸アツカイ」とされ、突いた者、アツカイとなっ
た者、丸アツカイとなった者をそれぞれ区別し、市場で情報が共有されることで、弁済し
ないことによるモラル・ハザードを防いでいたという91。 
次は清算懈怠である。仲買が帳合米取引後、米方両替に取引内容を記した紙を差し出さ
なければならないが、預けるべき敷銀が不足していることを理由に、行わなかった場合で
ある。これを売干・買干という92。結果として売りと買いの建玉数が合わないので発見さ
れるわけだが、その時の制裁は売干の場合は歩銀と呼ばれる両替口銭を倍額、買干の場合
は普通の額が課されたという93。 
また、各期の取引最終日に取引が残ってしまう売買残存の場合がある94。この場合は、
過誤によるものか、故意によるものかで対応が異なる。過誤による場合は、間違米と称し、
正銀正米取渡となる95。この制度は、1737 年（元文 2 年）から行われた制度で、限市に正
                                               
87 高窪喜八郎『取引所法ヲ論ス』（未定稿版）（出版社、出版年不明）158 頁。 
88 島本 前掲 8 62 頁。 
89 須々木 前掲 5 101 頁。 
90 高槻 前掲 9 83 頁。 
91 高槻 前掲 9 83 頁。 
92 島本 前掲 8 78 頁。 
93 島本 前掲 8 78 頁。この点、売りから始めた者のほうが、リスクが高いため、歩銀の額が異なるので
はないだろうか。 
94 島本 前掲 13 102 頁。 
95 島本 前掲 13 102 頁。 
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米相場と帳合米相場において価格が乖離している場合に限り認められた、米切手の受渡し
による決済方法である96。過誤の場合においては、帳合米取引価格が正米取引価格よりも
高い場合（上鞘という）には、誤って買い建玉を持ったままの者が高い帳合米値段の代銀
を米方両替に支払い、安い正米切手を受け取り、帳合米取引値段の方が正米取引値段より
も安い場合（下鞘という）には、売り建玉を持つ者が安い帳合米値段の代銀を受け取り高
い正米切手を渡す。このように、間違いを犯した者が差損を負担することとなる仕組みで
ある97。 
これが、故意であった場合には、売り建玉の場合は売捨、買い建玉の場合は買据りとい
い、売捨は当日の最高値により買戻し、買据りは当日の最安値で売戻しを行う98。これに
より差益が出た場合は、仲買総代が没収し仲間費用にあて、差損が発生した場合は当人よ
り徴収、当人が支払わない場合には当日の桶伏値段を標準として取引関係者に分担納付さ
せた99。そして、年行司より、当該違約者の氏名と売買停止の旨を記した張り紙が市場に
掲示される100。 
 なお、幕府は帳合米取引を認めるにあたり、相場取引に関する訴訟はすべて受理しない
ことを定め、取引所における紛争は取引所の自治に委ねていた。この点、「その結果は甚だ
良好であって、仲間の者一同が徳義を重んじた」101という。この点、帳合米取引関係の複
雑性に鑑み、しかも関係者の利害が密接に組み合わされているため、一人の違約者の存在
が取引関係全体を混乱に陥らせる102という市場取引のもつ本質に対する当事者の高い意
識があるといえよう。さらに、仲間の利益を害することが少なくないこと、そして、「請合
を懸る時は、其ものの顔にかかはり、場所で商ひが出来ぬ様に成る故に、批廻り端銀（筆
者注：損銀のこと）を即刻渡して、互に顔を磨く事なり」103とあるように、違約者自身が、
仲買鑑札取上げという処分によって、以後立会に参加できないという経済的損失よりも、
信義・協同精神を何よりも尊重した当時の町人心理から、徳義上・社会上の不名誉として
到底耐え難いところであり、「実に当時の町人は平常利潤追求に腐心して居ても、究極の所
                                               
96 高槻 前掲 9 112 頁。 
97 島本 前掲 13 102 頁。 
98 島本 前掲 13 102 頁。 
99 島本 前掲 13 102 頁。 
100 島本 前掲 13 102 頁。 
101 田中 前掲 10 13 頁。 
102 須々木 前掲 5 101 頁。 
103 「考定 稲の穂」は大坂蔵屋敷及び堂島市場に関する様々な事項と市場用語を解説した古写本であり、
大阪市史第 5 巻に所収されているが、本稿では島本得一氏が公正を行った島本得一編『堂島米会所文献
集』（所書店、1970）を参考とする。 
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まで行けば利よりも名を重んじたのである」104。仲買は株仲間を結成していたため、仲間
が鑑札取り上げの不名誉な状況に陥りそうになった際にはその取引に関係した同業者・有
志者、または親戚・朋友が競って援助に当たり、結果として、「違約処分の辱めを受けた者
は極めて稀であった」105という。 
 しかしながら、利己的に損害となる売買を放棄する、いわゆる売干・買干を行った者は
「最モ憎悪セラレ…（中略）…除名ヲ免ルルモ本人ノ信用ヲ失スルコト少ナカラス」106と
あり、この場合は、法律的には営業停止とはならないが、仲間より制裁を受け、合法的に
は市場で売買の相手を求めることはできるが、仲間一同が相談の上、誰もその者と取引を
行わないという107。これが数日間続き、懲罰の目的が達せられた時点で、本人より仲間内
の有力者に依頼して一同に謝罪をすることで許される108。 
 
第 4 節 帳合米取引の制度的脆弱性 
 こうして 1730 年（享保 15 年）より認められた帳合米取引であるが、この取引には制度
的欠陥があった。第一点は、帳合米取引が差金決済しか認めていないという点である。帳
合米の意義には、上述の通り、価格保険機能、価格平準化の機能があり、こうした機能が
発揮されるためには、正米取引(実物取引)と帳合米取引（先物取引）が連繋して運営され、
実物取引と先物取引の両価格が連動して動くことが必要条件である109。両者が連動して動
くためには、両者を繋ぐ連結点が必要であるが、帳合米取引と正米取引にはそれがなかっ
た。通常先物取引では現物決済が認められているため、先物取引の期日の時点で、先物取
引と現物取引との間に価格差がある場合、実物取引を利用した対応が可能である。例えば、
期日を迎える先物取引の価格が現物取引価格よりも著しく高く、先物取引において売り建
玉を有している場合、現物取引で現物を買い、現物決済により先物取引での売り建玉を閉
じるほうが、そのまま先物取引の現物価格より高い清算値段で閉じるより、合理的である。
同じ例で、買い建玉を有している者は、先物取引を通じて売りを行い、買い建玉を解消す
るのが合理的である。これらの取引を通じて両取引の価格差は収斂していくこととなる。
これが、まさに連結点である。しかしながら、帳合米取引においては、差金決済が原則で
あり、現物引き渡しによる売買からの離脱は違約行為であり、例外的にしか認められてい
                                               
104 須々木 前掲 5 109 頁。 
105 須々木 前掲 5 109 頁。 
106 高窪 前掲 87 158 頁。 
107 須々木 前掲 5 109 頁。 
108 須々木 前掲 5 110 頁。 
109 大阪府史編集専門委員会『大阪府史第６巻近世編 II』（大阪府、1987）620-621 頁。 
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なかったのである110。 
 第二点は、立用制度の悪用である。前述の通り、帳合米取引は正米取引相場を概ね指導
し、当時の米価をリードしていたことは先行研究からも示されている。しかし、天明期か
ら寛政期には凶作と豊作の年が交互に訪れたこと、立用制度を悪用し暴力などを用いて人
為的に帳合米の火縄値段の成立を妨げる者もいた。 
 第三に、市場外取引の禁止が徹底されなかった点である。平成 10 年証取法改正で撤廃
された取引所集中義務は取引所に取引を集中させることで、取引所市場に厚みを持たせ、
取引の円滑化を図り、公正な価格形成に寄与することを目的とする111。しかしながら、江
戸時代には、帳合米取引相場を基礎とした一種の賭博市場が発生した。これを懸合濱（か
けあいはま、掛合場ともいう）及び現銀店（現銀掛合店ともいう）という112。両者とも宝
暦（1751-1764 年）初頭に発生したとされる113。米方年行司、年行司、米方両替等堂島米
会所の関係者が町奉行に対して、営業停止を願い出て、これらの営業を停止させる他、こ
れらの開設の出願があっても、町奉行が堂島米会所に諮問し、堂島米会所が常に支障ある
旨答申したことから、町奉行が出願を不許可にしており114、堂島米会所以外の帳合米取引
類似施設の開設は公には認められなかった。しかしながら、懸合濱は事実上諸方に存在し、
盛んに帳合米相場による賭博取引を行っていたとされる115。さらに、1760 年（宝暦 10 年）、
徳川家治が将軍となり、田沼意次を側用人・老中として重用。幕府財政が窮乏していたこ
ともあり、賄賂政治が横行し、様々な業種に対して独占的特権を与える見返りに冥加銀を
上納させる制度を設けた116。これに乗じて、冥加銀上納を条件として、現銀店の設立を出
願する者が続出117。結果菱屋の米会所等いくつかが認められることとなったのである118。
田沼意次失脚後松平定信が代わり、多くの現銀店が閉鎖されたが、相模屋又市の市場は閉
鎖を命じられず、幕末まで存在した119。このように、懸合濱及び現銀店は、帳合米取引相
場を基礎とする賭博市場に過ぎないため、米価を適正化させる機能もない、単なる差金の
授受を目的とする常習的賭博取引であった120。これに対する取り締まりが十分でなく、堂
                                               
110 大阪府史編集専門委員会 前掲 109 621 頁。 
111 川村正幸編『金融商品取引法（第 5 版）』（中央経済社、2014）（川村正幸執筆分）655 頁。 
112 島本 前掲 8 128 頁。 
113 島本 前掲 8 128 頁。 
114 島本 前掲 8 129 頁。 
115 島本 前掲 8 128 頁。 
116 島本 前掲 8 129 頁。 
117 島本 前掲 8 130 頁。 
118 島本 前掲 8 130 頁。 
119 島本 前掲 8 130 頁。 
120 島本 前掲 8 130 頁。 
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島米市場以外でも類似の取引がなされていたことは、当時の帳合米取引・正米取引が有す
る米価の価格形成に対して、悪影響を与えたといえる。 
 最後に、市場管理権限の脆弱性である。天保期(1831-1845 年)以降は帳合米取引につい
ては本来発揮すべきヘッジ機能が低下しており、幕末期には市場攪乱的行為が多くみられ
た。これに対して十分な市場管理権限が堂島米会所の最高責任者である５人の米方年行司
に与えられていなかったのである。現在では相場操縦などの不公正取引に関しては、日本
取引所グループ内の日本取引所自主規制法人において、売買審査が行われており、また、
相場の混乱時には、売買停止、立会時間の変更、サーキット・ブレーカー制度の変更等、
現場主義による機動的な市場管理が行われる。しかしながら、堂島米会所の米方年行司に
はそのような権限は与えられておらず、何事を決定する際も、仲買の合意の上に決定を下
さなければならなかったという121。帳合米取引が混乱した際にも、米方年行司から米仲買
達に正当な取引を要請する口達が出される程度に過ぎず、それ以上の具体的対応はなされ
なかった122。 
 同様に、清算機関である米方両替もまた権限が強くなかった。現在ではデリバティブ取
引に関する取引証拠金につき、緊急取引証拠金の徴求、取引証拠金所要額の割増し等、相
場の状況に応じて機動的に対処することができる。しかしながら、当時の米方両替は、清
算を行う消合場の諸費用は米方両替が負担することとなっており、1755 年（宝暦 5 年）当
該費用を仲買が補償するよう要求したが、「仲買に一蹴せられて失敗した」123とあることか
らも、仲買と比べて立場が弱かったことが窺える。 
以上のような制度的欠陥を有する帳合米取引は、18 世紀半ば以降の地方米延商の増加
124、天保期における大坂への米の供給量の低下、1843 年（天保 13 年）の米仲買株を含む
株仲間解散による素人の市場参加、元来の正米取引・帳合米取引の慣行を無視した不正行
為の横行125、そして幕末の開国を巡る政治・社会の混乱が相まって、帳合米取引の脆弱性
が顕在化し、十分に本来備わっている機能が発揮されなくなってしまったのである126。そ
                                               
121 加藤慶一郎「近世中後期大坂における米穀流通機能の変質過程-堂島帳合米商内のヘッジ機能を中心に
して-」社会経済史学 58 巻 2 号(1992)76 頁。 
122 加藤 前掲 121 76-77 頁。 
123 島本 前掲 13 95 頁。 
124 加藤 前掲 121 71 頁。 
125 宮本 前掲 32 126-127 頁。 
126 帳合米取引については、当時の儒教的倫理観の観点から批判が見られた。その代表格が中井竹山であ
る。1789 年（寛政元年）に書かれた『草茅危言』の「米相場ノ事」の冒頭から、「大坂ニ於テ大ニ風俗ヲ
破リ、人心ヲ害スル事ノ最上第一タル可ハ、堂島ニテ帳合米ト名付ル米穀ノ不実商也…唯米ト名目ヲ立ル
ノミニテ、其実ハ麥ト云テモ、豆ト云テモ、油ニテモ、鹽ニテモ同事成ガ、米ハ尤手弘キ者故是ニ托スル
ノミ、必竟ハ米ヲ帳ニ書タル迄ニテ、天下御免ノ大博奕ト云者也」と述べ、1 年程度で廃止すべきである
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の後、幕府の末期を迎え幣制の紊乱、貨幣相場の下落と相まって、帳合米の取引価格が正
米取引のそれと一致しなくなる。そのため、正米価格のヘッジ機能が低下し、前述の正銀
正米取渡を大坂町奉行に願い出るようになった127。 
 
第 5 節 石建米取引 
こうした中で、対応策として採られたのが、石建米取引である。これは元々虎市と呼ば
れ、売買単位が 10 石と帳合米取引よりも最低売買単位が小さい等の特徴を有していたが、
文久 3 年(1863 年)に、取引仕法を変更し、これが町奉行によって許可された128。差金決済
であること、立用制度があること等、制度的骨格は帳合米取引と同じであるが、期限が１
年 6 期となり、各期が連続していること、また取引を行った仲買と米方両替との間での差
金決済を行う点、また、決済期の解合値段は正米値段を基礎として算出する点で、帳合米
取引と異なる129。 
 石建米取引は、最低売買単位が小さい点等から幕末期においては帳合米取引よりも人気
を博したが、小規模で短期間の取引制度になってしまい、立用の回数も増加してきたこと
から、本来帳合米取引が有していた意義に鑑み、大きく後退してしまったといえる。この
1863 年（文久 3 年）に変更された石建米取引の制度は明治以後の取引所取引に影響したと
され、また、明治期に堂島米会所の復活組成に携わった仲買人はこの当時の石建米取引を
                                               
と論じている。中井竹山『草茅危言』（日本経済叢書刊行会、1915）452-454 頁。他方、帳合米取引の有
する経済的機能を相当正しく理解し、評価したのが、山片蟠桃である。山片は、町人学問所である懐徳堂
で学び、懐徳堂の諸葛孔明と称されるほどの学者だったという。宮川康子「『夢の代』(1820)山片蟠桃(1748-
1821)--懐徳堂の知の集大成」現代思想 33 巻 7 号（臨増） (2005)62 頁。山片は以下のように帳合米取引
を評価している。「米買ハント欲スレドモ、運送ノツイヘ、鼠ニクハレ、熱ニイタム。コレソノ心アリト
イヘドモ能ハザル也。又売ラント欲スレドモ初ヨリ無キ米ハウルベキニ由ナシ。シカレバ則、二ツナガラ
スベカラズ。然ルニ大知ノ大阪ニアツマルモノハ何ユヘゾト云ニ、切手ト帳合米トアルヲ以テ也。…切手
ニテ買ヲケバ運送・鼠熱ノ費ナシ。火災ニハ懐ニ入テハシルベシ。ユヘニソノ術自由ナリ。然ドモ初ヨリ
ナキ米ハウルベカラズ。ユヘニ切手ニテ買ハ易クシテ売ハカタシ。帳合米ハ初ヨリウリカヒ心ノ儘ナリ。
ユヘニ天下ノ血ノ通フモノハコノ帳合シカリトス。」と述べ、売り買い、どちらからでも始めることがで
きる帳合米取引の性質を正しく理解しているといえる。また、「切手米ト帳合米トハ昼夜ノゴトシ。並ビ
行ハレテ相悖ラザルナリ。平常ハ価ノ差ヒアリトイヘドモ、四月・十月・十二月ノ限リニハ正米・帳合米
同価トナル。ユヘニ血液通ズルナリ。」とも述べている。山片蟠桃(有坂隆道校注) 「夢ノ代」『日本思想体
系 43』（岩波書店、1973）398 頁。 
127 高槻 前掲 9 112 頁。 
128 島本 前掲 13 103-104 頁。 
129 島本 前掲 8 47-48 頁。 
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行った者が大部分であり、明治期以降の取引所取引の組成上大きな影響を及ぼしたわけだ
が、元々堂島米会所の公許を勝ち取り、全国の米価の平準化、リスク・ヘッジ機能を提供
していた当時の関係者と比べると、その質が下落したまま明治期を迎えることとなったと
いう指摘もある130。  
 
第 2 章 戦前のデリバティブ取引 
第 1 節 明治最初のデリバティブ取引規制 
日本経済における明治維新とは、江戸時代の封建経済への終止符であると同時に、新し
い資本主義的発展への暁鐘でもあった131。しかし、幕末維新の混乱は米穀流通にも及び社
会情勢の混乱に伴い米穀価格も上昇するという状態であった132。明治維新当時において、
国内の安寧秩序を保つこと、民生の安定を図ることは維新新政府の政策遂行の基本路線で
あり、米価の激変が国民経済の発展、社会の安寧秩序の維持に深い影響を及ぼすという考
えから、米価の常平化を図ることとした133。 
 政府は 1869 年（明治２年）2 月、堂島米市場において肥前の商人武富辰吉が大量の買米
を行い、米価が一時高騰したことから、政府より譴責を受け入牢を命じられた。その後、
大隈重信参議が大阪を訪れ、取り調べの結果134、正米取引を除き、帳合米取引・石建米取
引135が賭博に他ならないという理由で禁止され136、1871 年（明治 4 年）4 月 4 日太政官達
を以て、諸藩に対して米切手の発行を禁止した137。ここに江戸時代の米に係るデリバティ
ブ取引が終わりを告げた。これが明治期のデリバティブ取引に対する最初の施策である。 
 しかし、この施策は経済界の混乱を助長し、米商の中に不正が続出し、内密の投機取引
が盛んに行われるようになった138。そのため、堂島米市場を再興し、米仲買の窮状を救い、
米価の平準化と米穀需給の調整及び円滑化をはかり、これをもって景気の上昇をおこそう
という趣旨から、磯野小右衛門らが大蔵省に対して「大阪現米売買会社」設立の請願を行
う。大蔵省では、大隈重信参議、井上薫大蔵少輔らが審議し、請願採用を内定。取引所は
                                               
130 島本 前掲 8 51 頁。 
131 小野清造『日本證券史論』（日本評論社、1943）41 頁。 
132 宮本 前掲 32 129-130 頁。 
133 食糧庁『日本食糧政策史の研究 第一巻』（松田延一著）(1951)20-21 頁。 
134 島本 前掲 13 153 頁。 
135 その他、地方の米延商いも禁止された。 
136 佐野 前掲 31 231 頁。 
137 島本 前掲 8 51 頁。 
138 津川正幸「堂島米会所についての覚書」関西大学経済論集 20 巻 4 号(1970)86 頁。 
33 
 
地方長官が許可することとなっていたため、大阪府が最終的に、1871 年（明治 4 年）4 月
7 日、「堂島正米会所」の名称で認可されたのである。 
 但し、ここで行われる取引はもはや米切手を用いた現物取引、若しくは米価を対象とす
る金融先物取引ではなく、摂津米を標準物とする商品先物取引となり、期日に実米の受渡
を行うこととされた139。明治期以降の金融デリバティブ取引は幕末から続いた洋銀取引と 
1878 年（明治 11 年）の東京、大阪での株式取引所における有価証券の定期取引へと続い
ていく。 
 
第 2 節 洋銀取引 
1858 年（安政 5 年）7 月 29 日江戸幕府は江戸において日米修好通商条約に調印する。
その第 5 条は「外國の諸貨幣は日本貨幣同種類の同両を以て通用すへし、（金は金銀は銀
と量目を以て比較するを云）雙方の國人互に物價を償ふに日本と外國との貨幣を用ゆる妨
なし 
日本人外國の貨幣に慣されは開港の後凡一箇年の間各港の役所より日本の貨幣を以て亜
米利加人願次第引渡すへし向後鑄替の爲め分割を出すに及はす日本諸貨幣は（銅錢を除く）
輸出する事を得並に外國の金銀は貨幣に鑄るも鑄さるも輸出すへし」140とあり、貿易にお
いて内外貨幣について自由に使用できることが規定され、日本人が外国貨幣に慣れるまで
開港後およそ１年間は暫定的に幕府が責任をもって外国貨幣を同種同量の日本貨幣と交
換することが約束された。 
 当時アジアにおける貿易で通用していた外国貨幣、洋銀はいわゆるメキシコ・ドルであ
り、1535 年以来世界随一の銀産国であるメキシコで鋳造されていた銀貨が用いられ、そ
れに対して我が国において交換の対象と想定されたのは一分銀であった141。こうして幕府
は洋銀を国内に通用させる政策を採り、洋銀と一分銀との交換をなるべく少なくしようと
試みた142。しかしながら、実際には洋銀は国内一般に通用することはなく、諸外国との貿
易が円滑に行われるか否かは、洋銀と一分銀との交換にかかっていたという143。 
 1859 年（安政 6 年）7 月、幕府は三井八郎右衛門等に運上所為替用達を命じ、洋銀の引
替、関税の収納保管等を命じたのを皮切りに、貿易決済という実際の必要性から、洋銀両
替を業とするものが発生し、元治の頃（1864-1865 年）には 30 余軒、1868 年（明治元年）
                                               
139 島本 前掲 13 155-156 頁。 
140 外務省条約局編『舊條約彙纂 第一巻第一部』（外務省条約局、1920）21 頁。 
141 洞富雄「洋銀相場の発生」早稲田大学大学院文学研究科紀要 13 号（1967）111-112 頁。 
142 兵頭徹「洋銀引替継続と長崎奉行」東洋研究 154 号（2004）1 頁。 
143 兵頭徹「洋銀引替と長崎奉行岡部長常―『貨幣事件』を中心として―」東洋研究 149 号（2003）78 頁。 
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頃には 50 余軒に上ったという144。 
 外国商人に日本製品を輸出する売込商は洋銀を売却し、外国商人から外国製品を輸入す
る引取商は洋銀を購入することで、それぞれが地方の商人等との間で商品と邦貨での決済
を行う必要があったため、両替商が各商人を訪れ需給の投合を計っていたが、貿易が発達
し、両替商が増えるに従い、当該方法では多大な労力を要したことから、1868 年（明治元
年）、両替商が合議の上、上南仲通二町目田中平八郎所有の家屋を借り受け、両替商集会所
として洋銀相場取引を開始した145。ここで行われていた洋銀取引は、その後洋銀手形の売
買となり、有価証券取引市場として、戦前の証券短期清算取引の母体となったとされる146。 
 当時の売買仕法であるが、1,000 ドルを 1 枚としてこれを売買単位とし、午前 9 時に立
会が開始された147。ここで特徴的な取引制度が預ケ合と呼ばれるいわゆる差金決済取引で
ある。前述の通り、売込商は洋銀を売却しようとし、引取商は洋銀を購入しようとする。
売込商・引取商それぞれが各々の両替商 X、Y に預ケ合を依頼する。X、Y が合議の上相場
を定めて預ケ合をなした場合、この際、両替商 X は洋銀手形を Y に渡し、Y から邦貨を受
け取る。そして、売込商に対しては彼らの両替商 X が邦貨を渡し洋銀を受け取る。同様に、
両替商 Y が引取商から邦貨を受け取り引取商に洋銀を渡す。預ケ合が成立すると、X は自
身の帳簿に買、Y は同様に売と記入することで、X が洋銀の買方、Y が売方という取引関
係が成立することとなる。つまり、売込商・両替商 X は洋銀のロング、邦貨のショートポ
ジションを、そして、引取商・両替商 Y は洋銀のショート、邦貨のロングポジションをそ
れぞれ有していると考えることができる。そして、お互いのロングポジションを預ケ合と
いう方法で、融通していたのである。 
この関係は一方が決済を行うまで、日々の相場と比較し差金を授受することで売買の安
全を確保する。その後、相場の騰貴等により売込商が自身の洋銀を売却する場合、X に売
りの注文を出し、X が市場で相手を求め売り埋めをし、その旨を Y に通知することで預ケ
合関係を解消する。Y は預ケ合の相手を失ったため、新たな相手方を求める。このように
実際の貿易の実需から発生した預ケ合を「固い預ケ合」と呼ぶが、この取引仕法は、単純
な差金決済取引を認めうることから、「場並の預ケ合」と呼ばれる、貿易商とは無関係の投
機専業者が取引を行うようになったのである。 
こうした「場並の預ケ合」が次第に取引の大部分を占めるようになり148、洋銀取引の投
                                               
144 島本 前掲 13 181-184 頁。 
145 東京高等商業学校調査部（原稜威雄調査）『横浜開港当時之貿易状態並洋銀相場取引之沿革』（東京高
等商業学校、1914）17-18 頁。 
146 島本 前掲 13 186-187 頁。 
147 東京高等商業学校調査部 前掲 145 51 頁。 
148 この点、「天下の糸平」と呼ばれた生糸商人田中平八の洋銀取引について詳細に研究した木村晴寿によ
れば、「田中商店による市場取引の内容をみれば…（中略）…日々多額の洋銀取引があり、…（中略）…
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機的色彩が強くなったことから、1879 年(明治 12 年)当時の大蔵卿であった大隈重信が太
政大臣三条実美に伺書を提出149、洋銀相場取引を禁止し、横浜洋銀取引所の設立となった
のである。大隈は洋銀相場の高騰がこうした投機取引によるものと推断し、取引が政府の
監督なく行われていた点を問題視したのである。この点、洋銀の高騰が当時の我が国の貿
易における輸入超過、不換紙幣の増発によるものであり、また元来会員組織であった洋銀
市場を営利会社とした点につき、大隈の伺書については後世の批判もある。しかしながら、
ここに外国為替に関する先物取引はその誕生を見るのである。 
横浜洋銀取引所の定款第二条には、「當取引所ニ於テ賣買取引ヲ爲スヲ得ルハ洋銀其他
金銀地金ノ種類ニシテ必ス賣買ヲ允許セラレタルモノニ限ル可シ 而シテ之ヲ賣買取引
スルニハ必ス此定款並申合規則ヲ遵守スヘシ」150とし、「申合規則」第二条には「當取引所
ニ於テ爲ス所ノ賣買ハ現物定期ノ二様ニ分チ而シテ定期賣買ト雖モ本場帳入前ニ於テ之
ヲ買戻シ又之ヲ賣渡シたる分ハ現場勘定トナスヘシ」151と規定した。 
しかし実際には取引所内ではほぼ定期取引のみが行われ、差金決済が行われた他、1880
年(明治 13 年)9 月 13 日に横浜株式取引所と改称し、株式売買も許可されたが、洋銀取引
のみが盛んに行われるに過ぎず、違法の差金取引の預ケ合も盛んに行われていたという152。
その後、明治政府による紙幣整理が進み、1884 年(明治 17 年)5 月兌換銀行券条例が発布、
1885 年(明治 18 年)5 月の洋銀券の流通が停止したことで、洋銀の貿易通貨としての資格
が失われ、1886 年(明治 19 年)1 月取引所における金銀貨取引が禁止されるに至り153、こ
こに「多年隆盛を極めた洋銀相場取引はついに絶滅した」154のである。 
 
                                               
その取引の大部分は、いわうるカラ売買だった。」「実際に洋銀が授受される現物直取引は全体の 10％強
を占めるのみで利益の源泉は投機取引にこそあったのである。」と述べている。木村晴寿「横浜における
洋銀の市場取引方法－明治前期田中平八の洋銀取引」松商短大論叢 47 号 (1999) 112 頁。 
149 この伺書の中で、大隈は「（洋銀相場が）現今の如く、その価格七十五匁以上に至るものは實に驚くべ
きの至りに付、…その原因固より一に止らずと雖も、重もに空相場取引の致す所に有之、現今に至りては、
舊来、洋銀に関係の商估獨りこれが取引を爲すのみならず、傭丁、役夫等の如き、一錢の貯へなきものも
亦爭うてこれに熱中し、その取引の空額平均日に百萬弗に下らず。…人民囂々として種々の異説を附會し、
歐米諸国の「パニック」なるものをわが國に現出し來らんとす。…右は全く公許の取引所なく、人民随意
にこれが取引を爲し、一も法制の羇約を受けざるより、終に前條の如き流弊に陥り候儀と存候。」と述べ
ている。大隈侯八十五年史会編『大隈侯八十五年史 第一巻』（原書房、1926）722-723 頁。 
150 藤本実也『開港と生糸貿易 下巻』（開港と生糸貿易刊行会、1939）284 頁。 
151 藤本 前掲 150 293 頁。 
152 岡田俊平「明治初期の洋銀対策―横浜を中心としてー」経済と貿易 通号 54・55 号(1952)14-15 頁。 
153 岡田 前掲 152 15 頁。 
154 洞富雄「洋銀相場と内国通貨-2-」大隈研究 5 号(1954) 226 頁。 
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第 3 節 明治―昭和のデリバティブ取引 
第 1 項 明治初期の有価証券デリバティブ取引と株式取引所条例 
明治期の証券市場は、民間における公債の売買を嚆矢とする155。明治新政府の課題の一
つが徳川幕府の巨額の負債の肩代わりと、大名、士族、僧侶などの明治維新という社会変
革にともない生じた生活上の負担をいかに扶助するかであり、その解決策の一つとして、
1873 年（明治 6 年）公債を士族に公布することとなった156。日々の生活に苦しむ士族は
すぐに売りに出され、これら公債の売買を行い始めたのが、江戸時代の金融機関である両
替屋であった157。 
 このように公債売買が市中で盛んに行われるものの、公定相場がなく、分散的に行われ
ていた158。しかし、価格の不均衡が生じ、多くの公債が買いたたかれ159、また、不正取引
などで損害を受ける者も現れたことから、明治新政府は現在及び将来発行すべき公債の消
化流通のため160、そして、価格を平準化し、公正で円滑な売買市場が必要であるという認
識から161、証券取引所の設立に向けて動き出す。ボアソナードの意見を元に 1874 年(明治
7 年)10 月公布したのが、株式取引条例（太政官布告第 107 号）である。取引仕法に関し
ては、現物取引に当たる現場取引と、先物取引に当たる取引162の２種類があり163、第 24 条
及び第 25 条に規定されている。先物取引に当たる取引の約定は毎月 15 日並びに月末を期
日とし、一取引の期限は 4 期を越えてはならない点164、期日前の反対売買は認められてい
ること、期日が到来した場合、午後３時までに売り主は取引品を、買い主は代金を渡すか、
又は取引当事者間での差金決済により取引を終了させることができるが、これが為されな
かった場合、相手方は反対売買により取引を終了させ、そこから発生した損害を違約者に
                                               
155 宮本 前掲 32 565 頁。 
156 宮本 前掲 32 565 頁。 
157 宮本 前掲 32 565 頁。 
158 有沢広巳監修・阿部康二他編『証券百年史』（志村嘉一執筆分）(日本経済新聞社、1978)6 頁。 
159 有沢 前掲 158（志村嘉一執筆分）6 頁。 
160 島本 前掲 13 158-159 頁。 
161 宮本 前掲 32 565-566 頁。 
162 島本はこれを「定期勘定」と呼んでいるが、同条例の条文には第 24 条第 1 節に「現場勘定」の文言は
あるが、「定期勘定」の文言がないため、本論文ではこのように表現している。島本 前掲 13 160 頁。 
163 島本 前掲 13 160 頁。 
164 第 24 条第 2 節は「売買ノ約定ハ十五日并ニ月末ノ日ヲ以テ仕切日ト定メ四仕切ヲ踰ユ可カラス若シ
差縺起ラハ其期日ヨリ七日ノ内ニ肝煎ニ申出ヘシ」日本証券経済研究所編『日本証券史史料戦前編第一巻 
証券関係元老院・帝国議会審議録（一）』（日本証券経済研究所、2000）5 頁。 
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負担させることができる165。これはロンドン株式会社取引所の定款及び業務規程を翻訳し
たものであったため、売買期限が 2 か月であり当時の米の先物取引の３か月と比べても短
いこと、売買証拠金及び社員の身元保証金が当時に照らして高すぎたこと166等、当時の取
引仕法との間に大きな隔たりがあり、この条例は実施には至らなかった167。佐野善作氏も
本条例が「其規定の内容の余りに高襟的にして毫も当時我邦の実情に適せさりしは同条例
の最大欠陥なりと謂はさるを得さるなり」と述べている168。その結果として、同条例に基
づいて設立された取引所は皆無であった。 
 その間にも、1876 年(明治 9 年)国立銀行条例の改正、1877 年(明治 10 年)大量の金録公
債と、様々な株式会社が勃興し、有価証券の性質が世に知れ渡るようになる169。こうした
状況を踏まえ、政府は同条例を根本的に改訂する必要性に直面し、東京府内の実業家の建
言を容れ、1878 年(明治 11 年)5 月 4 日株式取引所条例を制定発布し、株式取引条例を廃
止した170。まず、第 30 条において、「政府ニ於テ売買ヲ許シタル諸公債証書及ヒ政府ノ条
例ヲ遵奉シテ発行シタル銀行並諸会社ノ株券等ノ売買ヲ除クノ外此取引所ニ於テ一切他
ノ物件ヲ売買シ他ノ事業ヲ営ムヘカラス」とし、取引の対象が各種公債と株式であると明
記している。次に、第 36 条では「取引所ニ於テ為ス所ノ売買取引ハ現場ト定期ノ二様ニ
分チ必ス現物ノ受渡シヲ為すスヘシ 但シ三ヶ月ヨリ永キ定期ノ約定ヲナスヘカラス」171
とあり、売買取引を現場取引と定期取引の二種類を設け、定期取引については、3 か月を
越えてはならないとした。また、第 39 条では「約定期限内ニ於テ之ヲ転売スルヲ得ヘシ
ト雖トモ其期日ニ至レハ必ス現物ノ受渡ヲ為スヘシ」とし、約定期限内の転売買戻しによ
る解約を認めている。また、両方の条文からわかる通り、期日が到来した場合には、必ず
現物の受渡を求めているが、この点、当時の元老院では当該条文を盛り込むか否かで激し
い議論が行われているが、詳細は後述する。他にも、定期取引の取引証拠金は 100 分の 5
と大きく下がっている172。こうして、本条例に基づいて、東京では渋沢栄一らが、大阪で
                                               
165 高窪 前掲 87 187-189 頁。 
166 第 26 条第 2 節は売買証拠金は売買物件の時価の 2 割 5 分を保ち、相場の高低により、追加の証拠金
が必要であれば差し入れることと規定されている。高窪 前掲 87 189 頁。日本証券経済研究所 前掲 164 
5 頁。また、身元保証金は 500 円とされ、入社当日に支配人に差し出すこととされた。島本 前掲 13 160
頁。 
167 島本 前掲 13 161-162 頁。島本によれば、本条例に基づき取引所の設立を求める者でさえ、本条例
の改正を求める有様であったという。 
168 佐野 前掲 31 253 頁。 
169 佐野 前掲 31 266 頁。 
170 東京株式取引所『東京株式取引所五十年史』（東京株式取引所、1928）2 頁。 
171 日本証券経済研究所 前掲 164 264 頁。 
172 日本証券経済研究所 前掲 164 264 頁。 
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は五代友厚らの尽力により設立されたのが、東京株式取引所、大阪株式取引所である。こ
こに明治になり初めての有価証券取引所が設立され、有価証券先物取引制度が成立するこ
ととなったのである。 
 この株式取引所条例に対する評価であるが、その内容は「著しく実際的」であり、「我国
古来の投機取引の精神を認容」していると取引所の文献には記されている173。他方で、田
中耕太郎氏は、有価証券、とりわけ株式が未発達にもかかわらず取引所が先に出来たと論
じ、有価証券の取引の実際の必要から発生したのではなく、人為的なもので、そこでなさ
れる取引が賭博的になるのは必然と批判的である174。実際に、1878 年(明治 11 年)6 月 1
日に東京株式取引所では売買が開始するが、その当時の上場証券は、旧公債、新公債、秩
禄公債と全て公債であり、株式が上場されるのは翌月 7 月の東京株式取引所株式、そして
9 月の第一国立銀行等の株式と続く175。「株式」取引所といえども、売買開始後 5 年の東京
株式取引所の売買状況を見ると、債券が株式と比べて非常に多い176。大阪株式取引所にお
いても、明治 12 年の上半期中の株式売買高は 161 株があったのみである177。 
このように、取引制度としては、江戸時代から続く先物取引に近かったため、株式取引
所条例は受け入れられ、取引所は設立し、先物取引制度も開始したが、肝心の取引の対象
となる有価証券、とりわけ株式が未発達であった点が明治 10 年代前半の特徴と言えよう。 
 
第 2 項 いわゆるブールス条例 
 1881 年(明治 14 年)大蔵卿に就いた松方正義は西南戦争の戦費調達により大量発行した
不換紙幣によるインフレーションに対応するべく、増税等による増税策、政府予算の縮小
等により紙幣発行量の縮小を行う財政政策を実施。これにより、公債・株式の取引量が減
少。さらに、1882 年(明治 15 年) 12 月には米商会所株式取引所仲買人納税規則（太政官
布告第 65 条）が制定され、米商会所及び株式取引所における売買取引に対して、重税が
課されることとなり、取引所及び仲買人は苦境に陥った178。 
この結果、仲買人の中に取引所に支払うべき売買手数料や税金を免れるため、売買を取
引所に届けずに、秘密裡に取引を行う、いわゆる闇取引が横行した179。こうした闇取引は
                                               
173 東京株式取引所 前掲 170 2 頁。 
174 田中 前掲 10 16 頁。 
175 宮本 前掲 32 566 頁。 
176 宮本 前掲 32 566-567 頁によれば、明治 11 年の売買状況として、債券が 26.6 百万円であるのに対
し、株式は 253 株、翌明治 12 年は株の買占め事件があり、債券が 89.8 百万円に対し、株式が 11,789 株
と急増しているが、その後は債券の取引量が株式に比して大きくなっている。 
177 大阪株式取引所 前掲 1 14-15 頁。 
178 島本 前掲 13 230-231 頁。 
179 長谷川新「取引所条例(ブールス条例)と仲裁制度(1)金融商品取引法における金融 ADR 制度の源流を
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密告により大阪府警務部の知るところとなり、1883 年(明治 16 年)3 月、北浜の株式取引
所と大阪堂島の米商会所の役員及び仲買人、その他関係者千数百人が一斉に検挙されると
いう事態となる180。また、いわゆる松方デフレ政策が 1885 年(明治 18 年)には一段落つ
き、売買が復調してきた。取引所の手数料収入も増加し、高配当を実施したため株価が急
騰。株式取引については、東株・大株共に専ら定期取引が行われ、その多くが両者の取引
所株であった181。そのため、元来公共機関としての性格を有するべき株式取引所が、株式
会社形態を採用し営利事業を行うことを問題視し、さらにその取引所自体の株式が投機的
売買の対象になることによって、株式市場全体の投機性を助長し、取引所株主に不当な利
益をもたらす、という非難が起こった182。 
こうした非難を受け、政府が新たに 1887 年(明治 20 年)5 月 14 日に制定したのが取引
所条例、いわゆるブールス条例である。この条例は取引所組織と売買仕法の 2 点を改革す
ることを目的としたものである183。前者は株式会社組織を改め、取引所を会員組織とする
こととし、後者は従来の定期取引の仕法を現物取引に改めるというものである184。本稿に
関係するのは、まさにこの後者の売買仕法に対する改革である。 
このブールス条例は、外務省顧問として商法編纂を担当していたドイツ人法律学者ヘル
マン・ロエスレルと法制局参事官岩崎小二郎が、政府の命を受け、当時のベルリン取引所
条例を範として起草したものである185。 
 同条例の制定にあたっては、岩崎が、同条例を審議する元老院において、「現今本邦相場
会所ニ行ハルル売買法ハ一種不可思議ナル者ニシテ殆ント博奕ニ類似スレハ之ヲ一掃ニ
付シテ真成ナル実物ノ売買法ヲ設クルヲ要スルニ在リ…（中略）…売買法ノ改良ハ順序上
ニ於テ之ヲ第二要点ト言ヒシモ是レ決シテ組織法ノ改良ト軽重ノ差等アルニ非スシテ全
ク並立スル者ナリ、若シ仔細ニ詮議セハ売買法ノ改良ハ或ハ組織法ノ改良ヨリ重要ナルヤ
モ知ル可カラス」186と述べている通り、当時の立法担当者には、定期取引が「博奕」同様
の取引であり、取引所組織の改編と同等若しくはそれ以上に、売買仕法の変更が重要であ
ると述べている。 
                                               
巡る」関東学院法学 24 巻 1 号 (2014)48 頁。 
180 有沢 前掲 158（吉田晴二氏執筆分）24-25 頁。 
181 東京株式取引所 前掲 170 諸統計 10-13 頁及び 245 頁。大阪株式取引所 前掲 1 売買高表及び損益表
1-2 頁及び相場高低表附売買高、受渡高 3-7 頁。 
182 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）24-25 頁。 
183 加藤福太郎編『取引所史料 : 元老院会議筆記抄』（財政経済学会、1936）222 頁。 
184 津川正幸「『ブールス条例』発布の動因」関西大学経済論集 28 巻 1-4 号 (1978)632 頁。 
185 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）24-25 頁。 
186 加藤 前掲 183 221-226 頁。 
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こうして成立したブールス条例であるが、実際の条文を検討する187。第 1 条では「取引
所ハ取引ヲ便利ニシ市価ヲ平準ニシ商業上公正直実ノ風ヲ養成シ商業上ノ慣習ヲ統一維
持シ須要ノ報道ヲ伝播シ…」とある。この点、株式取引所条例の第一条の目的規定にはこ
のような記述はなく、「市価ヲ平準ニシ」とあるように、取引所で行われる取引を通じて取
引対象物の価格を平準化する点を明記した点が特徴的である。そして第 29 条に「取引所
ニ於テ売買取引シタル物件ノ相場ヲ以テ公定相場トス」とある通り、取引所取引を通じて
成立した価格が公定相場である旨確認している。 
第 2 条において、「取引所ニ於テ売買取引スヘキ物件ハ重要ノ商品公債証書証券株式等
ニシテ創立員又ハ取引所ノ出願ニ依リ農商務大臣ノ認可シタルモノニ限ル」とあり、上場
商品は農商務大臣が認可することとし、「重要ノ」という文言をいれることで、商品公債証
書証券株式等の上場を認めるにあたり、一定の国民経済的意義の有無、政策的判断を問う
ていると考えられる。 
 実際の売買仕法については第 5 章の売買取引に規定され、第 27 条では「取引所ニ於テ
為ス所ノ売買取引ハ直取引及定期取引ノ二様トス其方法ハ農商務省令及取引所ノ規約ヲ
以テ之ヲ定ム」とあり、株式取引所条例と比べると、現物取引を意味する現場取引が直取
引に名称が代わり、定期取引はそのまま残ることとなったが、ここで重要な点は実際の取
引の仕法は農商務省令及び取引所規約で定めるとなった点である。法が期日、反対売買な
ど投機の過当化・制限に関わる技術的な部分を下位の省令、又は取引所に委ねることとな
り、市場又はより市場に近い者による規制を可能とした点に注目すべきである。また、罰
則規定として、第 34 条において、第 28 条違反、また、第 29 条につき「公定相場ヲ偽リ
タル者」は、10 円以上 200 円以下の罰金と規定された。 
 
第 3 項 ブールス条例の失敗 
 このように、ブールス条例では、目的規定において、価格の平準化を明記し、また、投
機に関わる制度、投機に対する規制が省令・取引所規則に委任されることで、より機動的
な制度・規制の運用を目指した点が特徴的である。省令委任については、1887 年(明治 20
年)6 月 1 日に取引所条例施行細則省令に制定されている。第 41 条において、定期取引の
約定が為されたときは、売主が売主の名前を記した売渡証書を買主に交付し、買主がそれ
を転売する場合には元の売主にその旨を通知することとされた。また、証書記名者が証拠
金の差し入れを請求する場合、「一定ノ証拠金額内ニ於テ証書記名者ノ満足スル証拠金ヲ
差入」することとし、第 43 条において、一方が相手方に証拠金の差入を請求する場合、
「請求者モ亦同額ノ証拠金ヲ差入ルヘキモノトス」と規定している。そして、同条では証
拠金の上限について、取引所役員があらかじめ定め、これを農商務省への届出事項とした。 
しかしながら、ブールス条例は制定段階から、強い批判を有識者、取引所関係者等から
                                               
187 以下、条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 164 267-269 頁による。 
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受ける。その多くは当時の我が国の経済情勢に適さず、多年の商慣習を無視するもので、
急激な革新であったと主張する188。先物制度としての観点からも、取引所条例施行細則第
40 条において、定期取引において見本品又は銘柄により期日を定めて売買約定を為すも
のと規定されている通り、標準物による売買仕法を認めていなかったことから、商品取引
所での商品先物取引には大きな影響があったといえる189。 
結果として、ブールス条例に基づいていくつか新たに取引所が設立されたが、従来の東
株・大株は株式取引所条例に基づく営業の延長が許可され、新旧条例及びそれぞれに基づ
く新旧取引所が制度上並列するという事態となった。農商務省側は設立を計画する発起人
に対して、ブールス条例及び条例施行細則省令に関して解釈を厳格に行い、彼らにとって
便利な取引方法を採用する自由は認められなかったため、発起人は新取引所の設立計画を
控えたという190。そのような中でも、大阪では藤田伝三郎が発起者となり、新取引所の設
立に着手191。しかし、旧取引所側の反対運動は激しく、1888 年(明治 21 年)農商務相とな
った井上馨は両者の調停を実施し、大阪新取引所はその創立費用 2 万円を東西の米及び株
式の 4 取引所に弁償させて解散し、旧取引所が 1891 年(明治 24 年)8 月まで営業継続が認
められ（政府は後にさらに 3 年延長を認める）、その間に政府は改めて取引所制度に関し
て欧米の実情を調査することとなったのである192。結果、ブールス条例は株式取引所条例
等と共に、明治 26 年取引所法の成立によって廃止されることとなった。田中耕太郎氏は、
「理想に走り過ぎ殆ど行はれず、結局失敗に帰した」193と記している。 
 
第 4 節 取引所法 
第 1 項 取引所法の成立 
1893 年(明治 26 年)取引所法（法律第 5 号）194が成立・施行され、その後何度かの改正
がなされるものの、同法は明治以後戦前の商品・金融商品取引に関する基本的法律である。
同法は株式、米穀、その他の様々な取引所に関する法を統合整備した、今でいうところの
総合取引所法といえる195。デリバティブ取引、投機の観点から同法を考察すると、まず目
的規定であるが、ブールス条例に明記されていた価格の平準化等、法の目的規定がなく、
                                               
188 東京株式取引所 前掲 170 5 頁。大阪株式取引所 前掲 1 28 頁。 
189 佐野 前掲 31 307 頁。 
190 佐野 前掲 31 308 頁。 
191 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）27 頁。 
192 有沢 前掲 158（吉田晴二執筆分）27 頁。。 
193 田中 前掲 10 17 頁。 
194 以下、取引所法条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 164 1046-1048 頁による。 
195 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）38 頁。 
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同法第 1 条は取引所の設立が免許制であるということを規定しているにすぎない。売買仕
法については、第 5 章取引所ノ売買取引において、第 18 条で「取引所ノ売買取引ハ直取
引、延取引及定期取引ノ三種トス」、第 19 条で「取引所ノ売買取引ノ方法ニ関スル規程ハ
勅令ヲ以テ之ヲ定ム」とあり、３種類の取引が法で認められ、それぞれの方法は勅令で定
めることとされた。 
取引所令勅令196にこれら３種類の取引について規定され、第９条及び第 11 条において、
直取引は契約成立の日より起算して 2 日以内、延取引は 3 日以上 150 日以内の約定の日
に受け渡しを行うこととされ、両者につき、競売買及び転売買戻の方法を用いることは禁
止されていた。また、定期取引に関しては、第 10 条において、原則として 3 か月以内で
取引所が限月を定めるとし、第 11 条２項で「転売買戻ハ競売買ノ方法ニ依定期取引ニ限
リ之ヲ為スコトヲ得」とされた。 
 この点、取引所の資本金、営業保証金、株式、手数料、積立金及び売買取引の方法に関
する規程並びに仲買人免許料金額の件勅令（明治 26 年 7 月 22 日勅令 74 号）197の第 13 条
に、取引所の定期取引に限って可能な方法として、「契約期限内ニ於テ為シタル転売買戻
ヲ取引所ノ帳簿ニ記載スル所ニ依リ相殺スルノ方法」（１項４号）とあり、定期取引におけ
る転売買戻し時の差金決済に関する方法が規定されている。また１項５号は「売買双方ヨ
リ証拠金ヲ差出サシムルノ方法」と、証拠金に関する規定も存在していた。 
 標準物に関しては、取引所令勅令第 12 条において、米、綿花、綿糸又は蚕糸の定期取
引は取引所の営業細則に定めるところによって標準物を定め格付受渡の方法を採ること
ができるとし、それ以外の有価商品などの上場商品については現物、見本又は銘柄によっ
て取引を行うとされた。上記の勅令第 7４号の第１３条１項３号では、「米ニ限リ標準物ヲ
以テ売買契約ヲ為シ取引所ニ於テ予メ指定スル同種商品ノ格付ニ従ヒ代品ヲ以テ受渡ヲ
為スノ方法」について用いることが可能と規定されている。 
 なお、ブールス条例の問題で、最も取引所が関心をもっていたのが取引所形態の在り方
であったが、取引所法は株式取引所条例とブールス条例の折衷案ともいうべきもので、第
５条において、会員組織と株式会社組織の両方を認める規定とした。 
このように取引所法は、法人形態を柔軟に認めたこと、そして日清戦争後の好景気に伴
い様々な株式会社が設立されたこと等から198、同法施行後、取引所が数多く新設され、1893
年(明治 26 年)末で 40 だったのが、1897 年(明治 30 年)末には 137 にもなった199。 
 しかしながら、地方の中小取引所の多くは中央の大都市取引所の相場を元に空取引で差
                                               
196 以下、取引所令勅令条文の引用は、日本証券経済研究所編『日本証券史史料戦前編第三巻 株式取引
所の歴史（一）』（日本証券経済研究所、2004） 73-74 頁による。 
197 以下、同勅令条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 196 50-51 頁による。 
198 田中 前掲 10 17 頁。 
199 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 38 頁。 
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金決済のみを行う等、取引所としての機能を果たしていなかったことから、東洋経済新報
をはじめとする言論界、全国商業会議所などの財界など、過度の取引所設立ブームに対し
て是正を求めるようになったのである200。 
 
第 2 項 限月短縮問題 
 これに対して、政府は 1899 年(明治 32 年)取引所整理の方針を採用し、以後の取引所新
設は不許可とし、違反行為や実物取引が少ない等の取引所に対して解散勧告又は解散命令
を出した201。結果として 1899 年(明治 32 年)末に 116 あった取引所は 1901 年(明治 3４
年)末に 84 と減少したが、予定通りには進まなかった202。 
 そのため、1902 年(明治 35 年)6 月 2 日、政府が勅令第 158 号203を公布。前述の勅令第
7４号第 12 条の改正として、「取引所ノ売買取引ノ契約履行ノ期限ハ当日ヨリ起算シ直取
引ハ五日以内延取引ハ百五十日以内売買双方約定ノ日限ニ依リ定期取引ハ有価証券ニ在
リテハ二箇月以内…」とし、同勅令第 13 条第 1 項 4 号に掲げる定期取引の転売買戻しに
よる相殺の方法につき、「株式会社組織ノ取引所ニ在リテハ」を加えることとした。 
このことは、定期取引の限月を 3 か月から 2 か月とし、また、株式会社組織の取引所の
み転売買戻しによる取引の解約を認めるといった点である。限月を短縮した狙いは、徒に
空商投機に流れる弊害を改め売買取引を着実なものとする点にあった204。 
 このことはいわゆる、限月短縮問題として、大きな反響を呼ぶこととなる。取引所史で
は、「証券限月短縮に就きては、有力なる取引所は絶対に反対を唱へたり」205、「従来の商
慣習を無視し取引所制度の根本に大変革を試み様とするもの」206と論評された。「取引所
打壊令」といわれる所以である。実際に当該勅令の公布後、大株の株式は 100 円以上暴落
したとされる207。取引所代表者が東京に集まりその施行時期の延期と改正を政府に請願。
従来濫立する取引所に対して批判的であった新聞雑誌もこの措置を批判するようになっ
た208。 
 また、本勅令の公布にあたっては、その内容が大幅な変更にも拘らず、法律改正によら
ず、また、当時の慣例を破り商業会議所などの民間に諮問せず、関係者に十分な猶予期間
                                               
200 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
201 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
202 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分） 39 頁。 
203 以下、同勅令条文の引用は、日本証券経済研究所 前掲 196 61 頁による。 
204 佐野 前掲 31 336 頁。 
205 東京株式取引所 前掲 170 10 頁。 
206 大阪株式取引所 前掲 1 52 頁。 
207 大阪株式取引所 前掲 1 52-53 頁。 
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が与えられなかったなど、立法上の問題も指摘されている209。しかしながら、政府側もこ
うした批判に耳をかたむけず、本勅令が撤廃、変更又は施行延期となり、朝令暮改となっ
てしまうと、政府の威信が傷つくといった点からも譲歩はなされなかったとされる210。 
 取引所側は政財界へ反対運動を展開し、東京、大阪、京都、名古屋の４取引所理事長は
桂太郎首相と平田農商務大臣に対して限月復旧を訴える他、銀行界も株価の激変が銀行の
担保価値を不安定にするという理由から限月短縮の反対運動に加わったのである211。 
 こうして限月短縮等を定めた勅令に対する反対運動の予想外の広がりに政府は、1903 年
(明治 36 年)、農商務令第三号を交付。「有価証券ノ延取引ニ限リ売買者間ノ合意ニ依リ債
権債務ノ移転ヲ為シタル場合ニ於テ取引所ハ其売買差金ノ立替又ハ預リヲ為スコトヲ得」
212とし、既存の取引の一形態である延取引に定期取引としての性格をもたせたのである。
しかし、元々の勅令の規定を勅令ではなく下位法である省令で定めたことから、違憲であ
るとして議会で問題となり、結果所管大臣の責任を問う決議がなされ、平田農商務大臣が
引責辞任するという結果に至った213。また、この省令によって取引した場合、差金決済を
行うためには取引の相手方との合意が必要となり、取引に幾分支障があった214。こうした
点を踏まえ、1903 年(明治 36 年)8 月 14 日、最終的に政府は勅令第 127 号により、限月
の復旧を行ったのである215。 
 限月を１か月短縮するということが、当時の市場にもたらした影響、そして政財界を巻
き込み所管大臣の辞任まで至った点は、大変興味深い事例の一つである。 
 
第 5 節 大正 11 年取引所法改正と短期清算取引制度 
その後、有価証券の先物取引としての定期取引は大正時代半ばまで続くが、1920 年(大正
９年)に大規模な取引所制度改正が行われる。その結果 1922 年(大正 11 年)改正取引所法
が成立、それに合わせて取引所令及び取引所法施行規則が制定された。 
 デリバティブ取引との関係でいえば、改正取引所法第 18 条は、「取引所ノ売買取引ノ期
限ハ有価証券ニ在リテハ二箇月米ニ在リテハ三箇月蚕糸ニ在リテハ六箇月其ノ他ノ商品
ニ在リテハ勅令ノ定ムル期間ヲ超ユルコトヲ得ス」216と規定され、有価証券における定期
                                               
209 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）40 頁。 
210 佐野 前掲 31 338 頁。 
211 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）40-41 頁。 
212 日本証券経済研究所 前掲 196 63 頁。 
213 有沢 前掲 158（植谷久三執筆分）41 頁。 
214 島本前掲 13 266 頁。 
215 復旧という通り、元々の勅令第 74 号第 12 条の文言と全く同じ規定に戻った。 
216 日本証券経済研究所 前掲 164 1051 頁。 
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取引の限月が勅令ではなく法律上で規定され、その期間が 3 か月から２か月に改めて短縮
された。 
 この点、取引所法改正立法理由及釈義によれば、経済界が短期の投機取引を求めていた
こと、売買取引の限月の上限を法律で設定するのは「投機ノ幣ニ流ルルコトヲ防止セムト
スル趣旨」とした217。さらに、限月を 3 か月から 2 か月に短縮した理由としては、第一に、
商品先物取引のように商品の生産から運送に係る日数とその間の物価の変動に対するリ
スクをヘッジする上で長期の限月の必要性があるが、有価証券にはそれがないこと、そし
て、海外の当時の法令ではドイツの 1 か月が最長で、イギリスでは 15 日とされているこ
とを挙げ、「我国ノ三ヶ月限月制ハ有価証券ノ取引ニ付世界ニ其ノ例ヲ見サル処ナリ」とあ
る218。そして、立法担当者はこの 3 か月限月制は本来は江戸時代の帳合米取引相場を起源
とし、それをそのまま踏襲しているだけで、沿革以外に何ら合理的基礎があるわけではな
く、15 日乃至 1 か月もあれば十分であるという認識を有しつつも、急激な改正は経済界に
与える影響が大きいとして、2 か月への短縮となったと記している219。 
また、元々法律で直取引、延取引、そして定期取引と三種類の売買取引を分類していた
が、法律ではこれをせず、取引所令第 9 条において、「売買取引ハ実物市場に於ケル売買
取引及清算市場ニ於ケル売買取引ノ二種トス」、続いて、第 10 条では「実物市場ニ於ケル
売買取引ニ在リテハ差金ノ授受ニ依リ其ノ決済ヲ為スコトヲ得ス」とあり、従来の直取引、
延取引、そして定期取引の３種類の取引は、差金決済を認めるか否かを基準として、実物
市場における取引と清算市場における取引とに 2 分類へと変更された。戦後巻き起こる清
算市場復活運動等、清算取引という文言で有価証券先物取引がデリバティブ取引の法令上
現れるのは、この大正 11 年改正によってである。 
 続いて、第 11 条では第１項で「有価証券ノ清算市場ニ於ケル売買取引ニシテ七日以内
ノ期限ヲ以テ履行期ト為スヘキ取引ニ属スルモノニ限リ受渡其ノ他ノ決済ハ業務規程ノ
定ムル所ニ依リ総決済日迄之ヲ繰延フルコトヲ得」、第２項で「前項ノ総決済日ハ一箇月
一回以上タルヘシ」と規定する。これは、いわゆる短期清算取引制度の創設である。 
 この短期清算取引制度は、前述の通り経済界の要望により導入された取引制度であるが、
実際に当時行われていた取引実態を法制度化した取引である220。当時は形式的には現物売
買といいながら、実際には空売り空買いを行い差金決済のみ行う取引がなされていた221。
1917 年（大正 6 年）第一次世界大戦による株式ブームの中、東京の茅場町や日本橋の市
電停留所には客引きがおり、下車した客を言葉巧みに店に引っ張り込み、ヤミ取引を行っ
                                               
217 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
218 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
219 日本証券経済研究所 前掲 164 935-936 頁。 
220 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）82 頁。 
221 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）82 頁。 
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ていたという222。取引所の要請を受け、新場橋警察署が逮捕した容疑者の大多数がヤミ業
者ではなく、正会員たる仲買人であり、逮捕者が多数に上ったことから、翌日の取引所売
買が止まってしまったという事件も起きている223。 
 成立当時の短期清算取引は、1 カ月に少なくとも 1 回の受渡日（総決済日）を設けて、
その時点で残っている建玉を清算しなければならず、当時の慣行は異なるものであったた
め、制定当時はあまり利用がなされなかった。 
 この点、東京・大阪両株式取引所はじめ全国 11 の取引所が 1923 年(大正 12 年)4 月 23
日に農商務大臣荒井賢太郎に対して、短期清算取引における総決済日制度の廃止を求める
陳情書を提出。「短期清算取引ニオケル総決済日制度ハ甚シク該取引ノ運用ヲ妨ケ売買取
引上諸種ノ支障ヲ生シ延イテ之カ発達ヲ阻害スルヲ以テ之ヲ廃止シ証券取引ノ趨勢ニ順
応セシメントス」224とその理由を述べている。この点、大株は、『大株五十年史』の中で廃
止理由として、「各売買取引毎に繰延期間が違って来て各取引者に不公平となること…総
決済日の前後に亘り不自然な相場が生じ易く…短期取引の決済を困難ならしめること」等
を挙げている225。 
 この短期清算取引における総決済制度は、1923 年(大正 12 年)6 月 23 日の勅令第 322
号によって、変更される。同勅令では、取引所令第 11 条第 1 項を「有価証券ノ清算市場
ニ於ケル売買取引ニシテ七日以内ノ期限ヲ以テ履行期ト為スヘキ取引ニ属スルモノニ限
リ受渡其ノ他ノ決済ハ業務規程ノ定ムル所ニ依リ売買成立ノ日ヨリ一箇月以内之カ繰延
ヲナスコトヲ得」226（下線筆者）と改正した。これにより、実質的に取引を延長すること
ができるようになったのである。 
 短期清算取引は、こうして総決済日制度廃止により、制度的に当時の実体に適合するこ
ととなり、取引が増加、昭和期には全盛を極めた。1927 年(昭和 2 年)から 1941 年(昭和
16 年)の 15 年間における全国株式取引所における売買高合計（33 億 2,000 万株）のうち、
76.5％の 25 億 4,000 万株は短期清算取引によるものであった227。 
 もう一点、大正 11 年取引所法改正では、第 26 条の 2 の文言について修正を加えるもの
とされ、「差金取引ヲ為ス取引所類似施設ヲ為シ又ハ其ノ施設ニ依リテ取引ニ依リテ取引
ヲ為スコトヲ得ス」とした。大正 3 年改正では、「定期取引ト同一若ハ類似ノ取引」を目
的として市場を開きその取引をすることを禁じていたが、本改正により、取引方法の如何
を問わず差金の授受で取引の決済を為すものは全て本条で禁止することとなった。ここで
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224 大阪株式取引所 前掲 1 89 頁。 
225 大阪株式取引所 前掲 1 87-88 頁。 
226 日本証券経済研究所 前掲 196 100 頁。 
227 有沢 前掲 158（細金正人執筆分）83 頁。 
47 
 
いう差金決済の定義として、同立法釈義によれば、「差金取引ヲ為ス」トハ「差金取引ヲ目
的トスル売買行為ヲ総称スルモノニシテ実物ノ授受ヲ目的トスルモ其ノ結果ニ於テ差金
ニ終ルモノハ含マサル趣旨」228としている。 
 なお、2 か月に短縮された長期清算取引であるが、こちらも前回の限月短縮問題と同様
取引所等取引関係者からの反発は強く、その後、1925 年(大正 14 年)増田義一他 4 名によ
り、第 50 回帝国議会に対して、限月短縮実施延期法律案が提出されるが、衆議院本会議
において否決された229。 
しかし、限月短縮に対する反対の動きは引き続き下火にならず、昭和に入り、1927 年
(昭和 2 年)金融恐慌が発生する。第一次大戦後の好況期に対する反動、関東大震災に伴う
震災手形を所持する銀行の不健全性に対する預金者の不安が高まり、取り付け騒ぎが発生
230。株式市場も恐慌相場となり、「相場、俄然、傾覆し、恐怖的投物絶えず」という状況で
あった231。 
こうした経済情勢の中、1929 年(昭和 4 年)、第 56 回帝国議会において、松本孫右衛門
ら 13 名を提出者とし限月復旧法律案が提出される。衆議院本会議の冒頭で、提出者の１
人吉津度がその理由として、限月を短縮した趣旨は投機の抑圧にあるとしたが、実際には
その目的が達成されず、著しく証券の流通を阻止し、大阪取引所等では「長期取引が殆ど
全滅になった」と述べている232。 
 取引所の史料を見るに、大株における長期清算取引に関しては、長短清算取引制度とな
った大正 11 年下半期で長期清算取引の売買高が約 445 万株だったのが、大正 15 年上半
期に約 823 万株とピークを迎えるが、その後昭和に入り、昭和 3 年上半期では約 298 万
株と大きく減少している。なお、同時点での短期清算取引の売買高については、、大正 11
年下半期で約 966 万株、大正 15 年上半期が長期と同様にピークを迎え約 1,756 万株、そ
して、昭和 3 年上半期には約 1,230 万株とある。このように、「長期取引が殆ど全滅にな
った」というわけではないが、データを見るに長期清算取引の方が短期清算取引よりも減
少幅は大きかった。こうして、限月復旧法案は成立し、1929 年(昭和 4 年)3 月法 29 号に
おいて、定期取引の限月は 3 か月に戻ることとなった。 
 
第 6 節 第二次世界大戦とデリバティブ取引 
                                               
228 日本証券経済研究所 前掲 164 940 頁。 
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 日中戦争開始後、我が国の経済は急速に統制経済の色を強めていったが、株式市場は
様々な統制の中でも最も遅くまで自由市場性を残したとされる233。その理由としては株式
がもし価格変動性と流通性を失えばその存在意義もほとんど失われるとされたためであ
る。流通市場規制においても、公社債は原則として流通禁止とされ、市場価格はほぼ固定
価格とされた一方、株式は乱高下を繰り返し、売却も自由で買い支えによる株価維持が続
けられた234。 
 こうした中、1941 年(昭和 16 年)12 月、証券行政が大蔵省理財局へ移管される。ここ
で、課された責務は、取引所のあるべき姿、投機資金の動きのあるべき姿を描くことだっ
た。当時の有価証券取引委員会において審議がなされ、そこでの議論は清算取引をやめる
べきか残すべきかが主眼であったという。ここでは、短期清算取引に対する問題が指摘さ
れ、他方長期清算取引について存続する方向で議論がなされた。 
 当時の株式市場において、株式市場で最も投機的であったとされるのが、短期清算取引
における株式取引所株であり、この点については、「本邦株式市場が、健全なる事業株の投
資市場としてではなく、結局、新東（筆者注：東京株式取引所の新株）の投機市場として
発展しきたつた事を明証するもの」と論じている戦時中に発行された文献もある235。 
 その後、太平洋戦争開戦を契機に戦時経済は最終段階を迎え、株式市場に対する統制も
強まった。1943 年(昭和 18 年)3 月に日本証券取引所法236が制定公布され、同法の下、同
年 6 月末に全国 11 の株式取引所が統合され、日本証券取引所が設立された。 
 日本証券取引所法は取引所の組織機構のみならず、売買取引方法含め広範な制度変更を
求めるものであり、本文 94 条、附則 20 条の全 114 条からなる法律で、最後の改正となっ
た 1929 年(昭和 4 年)改正時の取引所法が本文 32 条、附則 4 条の全 36 条である点から比
べても、明らかである。 
 日本証券取引所法は附則第 108 条で「取引所法ハ有価証券ニ関シテハ之ヲ適用セズ」と
し、有価証券取引に関しては日本証券取引所法を、商品取引については以後取引所法が適
用されることとなった。 
 また、第 1 章総則第 1 条は、同法の目的として「日本証券取引所は国家経済ノ適切ナル
運営ニ資スル為有価証券ノ公正ナル価格ノ形成及価格ノ安定ニ任ジ且有価証券ノ流通ヲ
円滑ナラシムルコトヲ以テ目的トス」とある。現在の金商法の第 1 条目的規定には「公正
な価格形成」という文言があるが、当時の規定にはその後に「価格ノ安定」という文言が
あること、そして、「国家経済ノ適切ナル運営ニ資スル為」という文言が前にあり、小林和
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子氏は「まさに戦時性を強く示すものではあるが、国民経済全体の中に証券市場（戦時下
では取引所自体）を位置付けた点では戦後の証券取引法に通じるものがある」と述べてい
る237238。 
 日本証券取引所法において、清算取引はどのような規定となったか。第 46 条は以下の
ような条文となっている。 
 
第 46 条 
第1項 有価証券市場ニ於ケル売買取引ハ実物取引及清算取引ノ二種トス 
第2項 実物取引ニ在リテハ差金ノ授受ニ依リ其ノ決済ヲ為スコトヲ得ズ 
第3項 有価証券市場ニ於ケル売買取引ノ期限ハ勅令ヲ以テ定ムル期間ヲ
超ユルコトヲ得ズ 
 
この点、帝国議会における審議の中で、以下の議論が興味深い239。中村三之丞委員が「徹
底した論者はドイツのように清算取引廃止をいうが、この法律で併置した理由は何か」と
いう問いに対して、政府側は「アメリカのように株券・資金の貸借システムが整備されて
いれば実物取引の中で清算的取引ができるが、日本では清算取引を禁止すればまったく実
需取引しか残らず、価格の激しい騰落に結果するだろう」と回答している240。 
 この当時でも、我が国においては、清算取引の必要性について、価格の平準化という観
点から政府は論じ、他方で、アメリカ型の現在でいうところの信用取引に類似の制度を設
けるには、株券・資金の信用制度が十分に整備されていない点を正しく把握していた、と
言える。 
 当該取引所自体が同法において消滅し、短期清算取引における株式取引所株の取引は不
可能となることから、すでに 3 月限りで短期清算取引を中止することをすでに各取引所は
決定していた。こうして、戦前の昭和に取引の大部分を占めていた短期清算取引は幕を閉
じることとなる。 
 株式流通市場は、戦況が 1944 年（昭和 19 年）には既に相当悪化していたものの、証券
                                               
237 日本証券経済研究所 前掲 236 22 頁。 
238 当時、理財局金融課長、同局証券課長等を歴任し、日本証券取引所の設立に携わっていた森永貞一郎
（後の大蔵事務次官）によれば、戦時体制においては、株を売ることが株安につながり、国威が下がるた
め、空売りは望ましくないという風潮があったことを認め、「株価が下がっては国民の士気の影響する」
ということから、開戦の 1941 年 12 月 8 日は、森永は朝早くから取引所で待機し、日本協同証券で、開
戦発表の結果株価が下落した場合買い支えることとなっていた、と述懐している。日本証券経済研究所編
『日本証券史史料戦後編第四巻 証券史談（一）』（日本証券経済研究所、1984）187 頁。 
239 以下、日本証券経済研究所 前掲 236 543 頁に対する小林和子氏の要約部分を紹介する。 
240 日本証券経済研究所 前掲 236 23 頁。 
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市場は機能し、戦時金融金庫による無制限買い出動がなされ、日本証券取引所でも清算取
引証拠金の引き下げなどの措置が講じられた241。そして、1945 年（昭和 20 年）3 月 10
日、東京大空襲が発生、取引所は 3 月 17 日に再開した際、、戦時金融公庫は大空襲前日の
最終価格、いわゆる三・九価格により全銘柄にわたり無制限の買い入れを行い、株価水準
を支えた242。その後も空襲が激化するとともに、市場の立会が困難となり、臨時休会する
日が発生243。同年 6 月 20 日、日本証券取引所が東京、大阪両市場において 9 月限月以降
の清算取引の中止を決め、7 月から実施した244。ここで、清算取引は事実上日本の歴史か
ら姿を消すこととなる245。そして、8 月 10 日日本株式取引所は臨時休会となり、終戦を迎
えることとなる246。 
 
第 7 節 小括 
 以下、第 1 章、第 2 章の小括として、江戸時代のデリバティブ取引の嚆矢は堂島米市場
における帳合米取引であるが、その背景としては幕府による米価引き上げ策があった。ま
た、帳合米の起源として、米商人達が米価の価格変動リスクをヘッジするために考案した
売買繋商内が、帳合米取引の原型であることを確認した。 
 すでに組織化された市場と米方両替と呼ばれる清算機関を併せ持ち、現金決済を認めず
差金決済のみの相対的に投機性の高い有価証券先物取引を行っていたことが確認された。
他方で、帳合米取引の制度的脆弱性につき、立用制度の悪用、市場外取引の取り締まりの
不徹底など、課題はあったものの、帳合米取引の有する価格保険機能と価格平準化機能が
発揮された時期もあった。 
明治期以降、我が国では江戸時代の米価を基礎とした有価証券先物取引（帳合米取引）
に代わり、有価証券を対象とした先物取引が活発に行われていた。当初は、明治政府の発
行した公債の取引が活発であったが、株式会社制度の発展と共に、株式が取引の多くを占
めるようになった。先物取引制度に関しては、帳合米取引制度の取引仕法の影響を強く受
けたためか、とりわけ、3 か月の限月制に対して、投機抑制策の一環として、短縮しよう
とする政府に対して、これに反対する取引所等との間での激しい議論が起こり、また、昭
和初頭の金融恐慌など当時の経済情勢も相まって、2 か月に短縮した限月は結局 3 か月に
                                               
241 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
242 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）175 頁。 
243 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
244 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
245 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。なお、法文上清算取引の文言が消えるのは、1947 年（昭和
22 年）の証券取引法制定を待たなければならない。 
246 有沢 前掲 158（久保田晃執筆分）173 頁。 
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戻ることとなった。 
 最終的に、戦時下の統制経済に至り、投機に対する抑制策が採られ、そして戦況の悪化
により、終戦前の 1945 年（昭和 20 年）７月に長期清算取引についても、遂に中止とな
り、戦前行われていた有価証券先物取引は幕を閉じることとなる。 
 投機の観点から、いくつかの点について言及しなければならないが、第一点は取引所の
営利性を巡る議論である。取引所を株式会社化したことで、取引所の営利性が投機を助長
したという見方が広がり、限月の短縮議論に勢いを与えた点を指摘することができる。 
 第二点は、3 か月限月に対する当時の取引参加者・市場関係者の執着である。1902 年(明
治 35 年)に始まった限月短縮問題では、当時の首相に対しても陳情が行われ、同限月短縮
の撤回に当たっては、本来勅令で行わなければならないところ、農商務省令で行ったこと
から、当時の農商務大臣が辞任する問題にまで発展した。また、有価証券の清算取引にお
ける限月の上限を一度は、勅令で定めるものとしたが、結果として取引所法では 1922 年
(大正 11 年)の改正によって、法律上定めることとするなど、限月という投機を語る上で
は技術的な制度論ではあるが、当時は政治家・実務家・学識経験者らが激しく議論を行っ
ていた点は注目すべきである。 
 
第 3 章 第二次世界大戦後のデリバティブ取引 
第 1 節 デリバティブ取引禁止と信用取引 
第 1 項 証券三原則と 1947 年・1948 年証券取引法 
第二次世界大戦終戦後、連合国最高司令官総司令部（GHQ）が進める経済の民主化に伴
い、我が国の証券市場・証券取引規制も、大きな改革を迫られた。終戦時に存在した日本
証券取引所は、1945 年(昭和 20 年)9 月 25 日、連合国最高司令部(SCAP）の日本政府に対
する取引所再開禁止の覚書により、1949 年(昭和 24 年)5 月まで 3 年 9 か月に渡って取引
所空白時代を迎えることとなる。 
 その間、大蔵省は諮問機関として、「金融制度調査会」を 1945 年(昭和 20 年)12 月 5 日
に設置。同調査会の第 5 部会において、証券市場制度が検討された。その結果、証券取引
所制度改正に関する答申案が 1946 年(昭和 21 年)1 月末、政府に提出された。その中には、
証券取引所の売買取引の種類として、実物取引だけではなく戦前から存在した清算取引
（先物取引）の 2 種が含まれていた247。 
金融制度調査会の答申を受け、政府は大蔵省理財局証券課を中心に、新しい証券取引に
関する法案作成に取り掛かった。当初の政府の方針は、日本証券取引所法を廃止し、答申
案の内容について、1893 年(明治 26 年)制定の取引所法(明治 26 年法律第 5 号)を改正す
                                               
247 大阪証券取引所『大阪証券取引所十年史』（大阪証券取引所、1964）前史篇 159-160 頁。 
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ることによって盛り込む予定であった。GHQ との数次の折衝後、1946 年(昭和 21 年)8 月
には法案の最終案が出来上がったが、同年 9 月に政府の方針が変わり、取引所法改正だけ
ではなく、有価証券業取締法（昭和 13 年法律第 32 号）及び有価証券引受業法（昭和 13
年法律 54 号）などの証券関係の諸法規を総合的に統一した、証券取引に関する基本法を
制定することとなったのである248。 
 こうして、米国の 1933 年証券法(The Securities Act of 1933)及び 1934 年証券取引所法
(The Securities Exchange Act of 1934)を範とした証券取引法(昭和 22 年法律第 22 号)が
1947 年 3 月に制定される。しかし、1947 年証取法は政令委任事項が多く、不備が多かっ
たことから、その翌年全面的に改正書き直しが実施され、1948 年(昭和 23 年)4 月 13 日に
1948 年証取法が公布された249。そこには当初日本政府が考えていた先物取引に関する規
定はなかったのである。それはなぜであろうか。 
 その疑問を解く鍵は、当時 GHQ 経済科学局証券班担当係官であったアダムス
(Thomas F.M. Adams)250にある。アダムスが取引所開設における最小限の条件として 1949
年(昭和 24 年)4 月 20 日に証券取引委員会に提示した証券取引 3 原則では、その 3 番目に
「先物取引を行わないこと(No future trading shall be effected in the country.)」とあった
のである251。その背景として、当時米国では、有価証券の先物取引は行われていなかった
こと、また、『大阪証券取引所十年史』によれば、「往年の先物取引が差金の授受を目的と
する投機的取引となり、かつ、終始悪用されて証券市場の健全な発達を阻害したこと、お
よび日本経済の安定的成長に必要な資本市場の育成の面からそれが禁止された」とされて
                                               
248 大阪証券取引所 前掲 247 前史篇 183 頁。 
249 1947 年証取法は本則 92 条と付則 7 条を合わせて 99 条から成る法律であるのに対し、1948 年証取法
は本則 210 条と付則 9 条を合わせた 219 条から成る。それゆえ、前者を旧証取法、後者を新証取法と呼
ぶことが多い。なお、旧証取法を巡っては大蔵省と証券取引委員会の権限を巡る大蔵省と GHQ の路線対
立が横たわっていたとする見方がある。日本経営史研究所編『東京証券取引所 50 年史』（東京証券取引
所、2002）88 頁。 
250 トーマス・F・M・アダムス(Thomas Francis Morton Adams)は、1910 年英国出身で、1935 年 10 月に
サンフランシスコ株式取引所の正会員となり、「場立ち」のような業務を行った経験もある。1945 年 10
月陸軍大尉、1946 年連合国最高司令官総司令部経済科学局証券担当官となった人物である。なお、東京
証券取引所の規則は当時のサンフランシスコ取引所の規則に沿って制定されたが、その理由についてアダ
ムスは当時のサンフランシスコ取引所と東京証券取引所の株式売買の規模がほぼ同じであったからと後
に述べている。日本証券経済研究所 前掲 238 204 頁 
251 他の二つの原則は、「会員は、上場銘柄の取引については、原則として取引所においてこれを行うこと」、
そして、「取引所における各取引は、その行われた時間の順位に記録されること」である。東京証券取引
所前掲 257 133-134 頁。 
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いる252。 
この点、アダムス本人の述懐によれば、彼が問題視し、強く反対していたのは長期清算
取引であった。その理由として、彼は「当時はとにかく経済を復興させるということが第
一の目的であったわけでしょう。私自身、長期清算取引というものが日本経済復興に直接
結びつくのか、役に立つのかということについて正確にはわからなかったんですが、おそ
らくは役に立たないだろうと考えたからなんです。とくに、企業が証券を発行したり、資
本を集めるというときに、この長期清算取引はおよそ役に立たない。」と述懐している253。 
 戦後の証取法、金商法に関する著作物においては、1948 年証取法で大幅に変更が加えら
れ、その後の証取法・金商法の基礎となっていることから、1948 年証取法から記述するも
のが多い。但し、デリバティブ取引の観点から言えば、1947 年証取法において、既に戦前
の清算取引廃止の動きがみられる点には留意すべきである。 
 1947 年証取法では、第 4 章証券取引所第四節有価証券市場における売買取引、第 58 条
において、「証券取引所は、その開設する有価証券市場における売買取引の種類及び期限を
定めようとするときは、政府の認可を受けなければならない。これを変更しようとすると
きも、また同様である。」とし、第 67 条では以下のように規定する。 
 
第 67 条 
第１項 会員は、有価証券市場における売買取引の委託を受けるときは、命令
の定めるところにより、委託者から委託証拠金を徴しなければならな
い。 
第２項 前項の委託証拠金の額は、当該委託におり売買取引される有価証券の
価額又は売買取引委託金額の百分の三十以上で、政府の定めるところ
により算定した額を下ってはならない。 
第３項 前項の有価証券の価額の算定に関し、必要な事項は、命令でこれを定
める。 
第４項 第一項の規定による委託証拠金は、命令の定めるところにより、有価
証券を以て、これに充てることができる。 
 
第 58 条は、有価証券市場における売買取引の種類及び期限について政府の認可を要す
るという点で、政令委任に多くを委ねた 1947 年証取法の特徴を表しているが、ここで注
目すべきは、「種類及び期限」という文言が入っていることである。「種類」は売買取引が
                                               
252 大阪証券取引所 前掲 247 本史 10 頁。一方で、「ことにこれは、八十余年の長きにわたる『延取引』、
長期・短期両清算取引などわが国取引所の伝統と慣習を根本的にくつがえすものであっただけに、今日に
いたるまで、ことあるごとに問題とされてきた。」とも述べている。 
253 日本証券経済研究所 前掲 238 202-203 頁。 
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単なる現物取引のみならず、清算取引等その他の種類の取引を認めうるし、「期限」は元来
清算取引等において、反対売買など行い、建玉を手仕舞うための期限を表しており、ここ
に清算取引を認めうる余地を法文上残しているようにも読み取れる。しかしながら、GHQ
がこれを認める余地がない点は前述の通りである。 
次に、第 4 章証券取引所、第 5 節有価証券市場における売買取引の受託に規定された、
第 67 条であるが、この規定はまさに米国のレギュラー・ウェイ(regular way)、我が国にお
ける信用取引を念頭においた証拠金に関する条文である。 
続いて、1948 年証取法における条文をみると、第 5 章証券取引所第 4 節有価証券市場
における売買取引、第 108 条第 1 項には、証券取引所が業務規程において細則を定めなけ
ればならない事項として、「売買取引の種類及び期限」（第 1 号）、「受渡その他の決済方法」
（第 5 号）とあり、これらを含む業務規程については、証券取引委員会に届け出を要する。
この点、引き続き清算取引を認めうる余地を残しているよう読め、さらに第 5 号で決済方
法についても論じており、清算取引に不可欠な差金決済についても証券取引所で定めるこ
とが可能な余地を引き続き残していると考えられる。 
 また、1947 年証取法では第 67 条にあった規定が、第 49 条に移動し、第三章証券業者
の中に設けられた。そして、規定内容についても、信用取引における証拠金が有する、信
用の供与という性質を明らかにしたものであるといえる。 
 
第 49 条 
第１項 証券業者が有価証券の売買その他の取引についてその顧客に供与する
ことができる信用の額は、当該取引に係る有価証券の時価に証券取引委
員会の申出により大蔵大臣の定める率を乗じた額を越えてはならない。 
第２項 前項の規定により大蔵大臣の定める率は百分の五十五を超えてはなら
ない。 
第３項 前二項に規定するものの外、信用の供与に関して必要な事項は、証券取
引委員会規則で、これを定める。 
 
第 2 項 1948 年証取法案における国会審議録と清算取引 
 政府はその当時は米国法を範としている以上、米国のレギュラー・ウェイの制度を採り
入れるべきで、当時行われていた差金決済については、有価証券業取締法により処罰する
姿勢を示しているものの、将来的な方向性については曖昧な態度をとっている。 
この点、戦後初の金融デリバティブ取引となる債券先物取引の導入に当たって、その法
制上の問題に対し、1948 年証取法案の国会での審議録が、大きな影響を与えることとな
る。当時の法案審議の中で委員会委員が関心を寄せていた点の一つが、清算取引が同法に
おいて認められるか否かであった。とりわけ、その議論は参議院財政及び金融委員会議録
で数度に渡って行われている。そのため、本項は、参議院財政及び金融委員会議録でのや
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り取りを少々長くなるが、可能な限り丁寧に紹介し、考察を加える254。 
 
参議院財政及び金融委員会議録第十三号 昭和 23 年 3 月 27 日 
 波多野鼎君「有価証券市場における売買取引という節ですが、この市場での売買取引の
方法、第百八条に書いてございますが、売買取引の種類及び期限、これは立案者の方では
どういう種類の売買取引をやらせるという御主旨なんですか。」 
 政府委員（阪田純夫君）「…証券取引委員会といたしましては、業務規程等につきまして、
公衆の利益を保護いたしまするため、…（中略）…今後本法によりまして成立いたします
る証券取引委員会によって決められる、こういうことに相成る次第であります。…（中略）
…ただそういうことに相成っておりまするが、当局といたしましては、その際におきまし
て、ご承知のようなインフレ化の状態にありあすので、いわゆる証券の取引が不健全に流
れませんように、でき得る限り実物を基調にいたしました取引にみて頂きますることが必
要ではなかろうかと…」 
 波多野鼎君「それでは、清算取引の方式は認めない方針なんですか」 
政府委員（阪田純夫君）「それらの点につきましては、結局は、本法律によりまして成立
しまする証券取引委員会におきまして決定的に決められる、…（中略）…いわゆる証券の
民主化が推進いたしますように、一般の大衆が健全な投資をいたしますように、従ってい
わゆる過当投機に相成りませんような工合の取引の方法、こういうことになるべき筋合で
ある・・・」 
波多野鼎君「今、政府委員の説明を聴いておりますと、清算取引というものは初めから
過当投機になるという前提の下で、議論になるように聞いております。…（中略）…私は
清算取引そのものが必ずしも過当投機になるとは限らんと思います。第一条に云っておる
取引の公正、或いは有価証券の流通の円滑という目的を達する上において、清算取引とい
う方法が有効な役割をするというふうに私は思っております。」 
 
以上の審議からは、清算取引を認めるか否かという問いに対する、政府委員である阪田
純夫氏の答弁は消極的で、後に設立される証券取引委員会が決めるので、大蔵省として態
度を明らかにしないという立場が読み取れる。しかし、清算取引の有する過当投機性に触
れたことから、委員会委員より反論を受けている。 
 
参議院財政及び金融委員会議録第十四号 昭和 23 年 3 月 30 日 
山田佐一君「…今までの清算取引の何カ月先ということは全然いかんというわけですか。」 
政府委員（阪田純夫君）「本問題につきましては、従来の日本のいわゆる限月制度による取
                                               
254 以下、法案審議における議論は、日本証券経済研究所編『日本証券史資料 戦後編 第一巻』（日本証
券経済研究所、1981）210-244 頁。 
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引、これは先刻御承知の通り、米の取引から発達しました、いわば商品取引におきまする
一つの清算取引的な制度であります。御承知のように、正常な経済の時代にありましたな
らば、日本はおのずから日本的な取引があるわけであります。そういう制度も考え得らる
ると存じますが、御承知のようなインフレ下でもございますし、同時に只今申し上げまし
たように、この制度全体がアメリカの一九三三年の証券法、一九三四年の証券取引所法、
これを相当参酌しまして、それに範を取ってできておりまするその取引の態様につきまし
ては、只今申し上げましたような具合で行くべきではないか。こういうことに考えておる
次第であります。」 
 
前回の委員会から 3 日後であるが、インフレ経済状態を理由とする点は変わらないもの
の、「過当投機」という言葉を用いずに、法案が米国に範を取っている点を参酌している点
で、清算取引の代わりにアメリカのレギュラー・ウェイを導入する方向性を前回よりも指
し示しているように読み取れる。 
 
参議院財政及び金融委員会議録第十六号 昭和 23 年 4 月 1 日 
木内四郎君「ちょっとお伺いしたいのですが、この間何か売買取引の種類は取引委員会の
規則で決めるようなことに伺いましたが、そうじゃないですか。」 
政府委員（岡村峻君）「売買取引の種類及び期限につきましては、取引所で定めます業務規
程によってこれを一時的に定めまして、その業務規程の内容につきましては、証券取引所
の設立の登録の際及びその後におきまする変更によって証券取引委員会の審査を経る、こ
ういうことになっております。」 
木内四郎君「…この間何か政府委員の御説明によると、今後の清算取引を許すか許さんか
ということその他については取引委員会規則で決めるということに説明されたようにも
記憶しておりましたが、私の記憶違いですか。」 
政府委員（岡村峻君）「さように御説明申上げたことはないように思っておりますが、何か
のお聞き違いではないでしょうか。」 
木内四郎君「…証券取引所が業務規程案を出して来た場合に、何ら法律上の根拠なしにそ
の一定の売買の種類及び期限等について、政府或いは或る種の機関がそれに制限を加える
ことはできるのですか。」 
政府委員（岡村峻君）「この売買取引の種類及び期限ということは、取引所を運営して参り
ます場合において、極めて重大なことでございまして、その方法が不適切でありますなら
ば、この法律の精神に合致しない、或いはその結果違法の売買取引を誘発し易い。こうい
うふうな関係になりますので、本法の精神に適応しないという意味において、それについ
ては適当な修正を求めることができますし、又しない場合には、これを拒否する、こうい
うことに相成っております。法文で具体的に申上げますと、第八十五条の一号から三号に
掲げております事項に当たりますときには登録が拒否される。」 
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ここで、3 月 27 日での政府の答弁が微妙に変化しているのがわかる。3 月 27 日の政府
委員の答弁では、同法によって新設される証券取引委員会があたかも積極的に売買取引の
種類を決める、ととられかねない発言であったところ、その点を今回の 4 月 1 日の委員会
では、木内四郎氏が再度問いただしたところ、あくまで、証券取引委員会は、証券取引所
がまず売買取引の種類及び期限を業務規程案に盛り込み、それを証券取引委員会が判断す
る、と証券取引委員会の関与を受け身の方向性に答弁を微修正しているのがわかる。 
 
木内四郎君「…具体的の問題だけれども、仮に清算取引というようなことになれば、この
一号乃至三号に該当しますか。」 
政府委員（岡村峻君）「単なる清算取引ということでは一号乃至三号に該当しないと思いま
す。ただ具体的な問題といたしまして、例えば非常に長期の先物取引をするというような
ことになりました場合には、その長期の先物取引をいたします経済上の必要性、実益とい
うものがないということになりますれば、この一号或いは三号の規定によりまして調整が
できるというふうに考えられます。…」 
木内四郎君「今何か必要があるかないかということによっての判断というようなお話があ
りましたけれど、それが過当投機になって有害だから止めるというような何かそういう規
定はこの中にはないでしょう。この一号乃至三号にはそういう意味はないと思うのですが、
何かその必要ありや否やということによって制限し得るという規定がないようにも思わ
れるのですけれども、そこはどういうふうになりますかね。」 
政府委員（岡村峻君）「過当投機というような点につきましては、外の条文におきましても
これを禁止或いは制限する規定がございますが、その過当投機に陥るというような結果を
生ずるものでございますならば、この八十五条の第三号に書いてございます当該証券取引
所が、この法律の規定に適合するように組織されているものではない。まあこれに該当す
ることになる。或いは又第一号に掲げてありますような『売買取引の公正を確保し、且つ、
投資者を保護するために十分でない』という条件にも該当するようになつて参りますので、
その点において登録を拒否するということも可能であると、こう考えております。」 
木内四郎君「何かどうもこの規定では十分でないような気がするのだが、制限するなら、
はつきりした何か根拠がないと、単に委員会の行政上のあれだけで制限するということは
困難なように・・・法的根拠が薄弱な気がするのですが、そういうことではないですか。」 
政府委員（岡村峻君）「この売買取引の種類及び期限につきましては、いろいろ重大な問題
があるわけでございますが、本法の建前はそれを業務規程において決めるということにい
たしまして、できるだけ弾力性をもたせる。従ってインフレが非常にひどい時代における
売買取引の方法と、又経済が非常に安定して来た場合における売買取引の方法というもの
は、そこにおのずから判断をいたします場合に基礎的な条件が違いますので、例えば平常
の状態においては不適当だというような場合も生じ得るのではないかと考えられるわけ
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でございまして、要は経済状態から照しまして、妥当な売買取引方法ということになれば、
認められるということになるのではないかと、こう考えます。」 
 
最後は、やはり売買取引の種類及び期限については、第一義的には取引所が業務規程を
通じて決める点を再度念押しし、将来的に経済が安定し判断の基礎的条件が異なってきた
時点で、清算取引が妥当な売買取引方法として認められる余地を残している。こうした委
員会での審議を経て、参議院において、財政及び金融委員長である黒田英雄氏より、当該
法律案に関する委員会の審議の経過並びに結果について報告がなされ、売買取引の方法に
ついては、以下のようにまとめている。 
 
参議院会議録第三十号 昭和 23 年 4 月 6 日 
黒田英雄（財政及び金融委員長）「…次に非常に問題になりましたのは第百八条に関する点
でありまするが、…（中略）…実物取引に限って、清算取引を認めない考えであるか、と
いうような御質問に対しましては、この法律案はアメリカの法律に範を取っておるのであ
りまして、従って売買取引の種類もアメリカの取引所におきまするものを十分参酌して決
定する措置を取りたいと考えておるのである。…（中略）…以前に行われておりましたと
ころの先物の清算取引は、有価証券につきましては、インフレ下の現在におきまして過当
な投機を助長する作用が大きいと思われるので、今日は先ず行わない方がいいと考えてお
るというふうな答弁であったのであります。…（中略）…又限月取引のような清算取引で
も、これを厳重に行わして行ったならば必ずしも過当投機とはならない、むしろ流通の円
滑化又は暴騰暴落を防ぐに効果があると思われるが、どうであるかというふうなお尋ねに
対しましては、限月取引のような長期的な清算取引は、多年我が国に培われて来ておると
ころの独特な制度であるのであって、弊害もあることはあるが、その長を採れば将来必ず
しも排斥すべき制度ではないと考えて研究をしておるのであって、他日関係方面の了解も
得られれば大いに考究せらるべきものであると考えておる」（下線筆者） 
 
 以上の発言からも明らかなように、前述の委員会での質疑をまとめつつ、筆者が下線を
付した通り、将来的に清算取引の復活もありうる余地を認めた発言内容となっている。 
戦前の旧取引所法第 18・19 条及び旧取引所令第 9 条並びに旧日本証券取引所法第 46 条
において、清算取引（先物取引）についての明文が存在していたが、1947 年証取法及び
1948 年証取法両方において、法文上、清算取引または先物取引の語が削除された255。しか
し、当時の 1948 年証取法を巡る国会審議を見るに、将来的な清算取引の復活する余地を
残した発言が残されているのもまた事実である。そして、このことが、後の戦後初の金融
                                               
255 堀口亘「債券先物取引と法」 喜多了祐先生退官記念論文集編集委員会編『商事法の現代的課題:喜多了
祐先生退官記念論文集』（中央経済社、1985）246-247 頁。 
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デリバティブ取引となる、昭和 60 年証取法改正における、債券先物取引における議論に
影響を与えるのである。 
1948 年証取法に基づく証券取引所は前述の 1949 年（昭和 24 年）5 月 16 日に取引を再
開するが、法が認める信用取引はまだ開始することはできなかった。なぜなら、昭和 23 年
の大蔵省令によって、信用供与率はゼロと定められていて、事実上投資者は実物取引しか
利用することができなかったためである256。 
 
第 3 項 第一次、第二次清算取引復活運動と信用取引制度の実施 
米国流のレギュラー・ウェイに従い信用取引制度を実施するべきか、戦前の清算取引を
復活させるかで、東京と大阪で当時の取引所の意見は分かれていた。東京証券取引所は、
第一に、「証券三原則」を実施することで証券の民主化につながること、第二に、清算取引
が投機を助長し、その対象が特定の少数銘柄に集中してしまう点などを理由に、信用取引
を支持257。他方、大阪証券取引所は、信用取引は多額の資金を必要とすることから、資金
不足に苦しむ我が国の実情に合わないとし、清算取引の復活を支持した258。 
 しかし、1951 年(昭和 26 年)、信用取引において必要な資金融資につき、証券取引委員
会は日本銀行の了解をとりつけたため、信用取引を可能とする環境を整備。さらに、証券
会社に対して信用取引を行う上での資金の融通又は株式の貸借を行う証券金融会社の準
備を進めた。 
かくして、1951 年(昭和 26 年)6 月 1 日から信用取引制度が実施される。信用取引制度
は対取引所には現物の受渡を要することから、先物取引とは異なり、金商法においてもデ
リバティブ取引には位置付けられてはいないが、信用取引を利用する投資家及び業者の自
己取引を行う者からすれば、後述の通り投機の要素を含んだ取引制度となっていることは
事実である。 
こうして、第一次の清算取引復活運動は、信用取引の開始によって、一度収束するが、
その後、市場規模の拡大化を目標として、第二次清算取引復活運動が起こる。大阪証券取
引所理事会議長である高橋要氏が 1954 年(昭和 29 年)3 月 29 日付「日本経済新聞」紙上
に、「株式の定期取引はかく実施せよ」という論文を寄稿し、具体的構想を発表したのであ
る。 
 これに対して、近畿圏の各証券取引所が同調、さらに第一次の運動では信用取引の実施
を支持していた東証も「定期取引推進委員会」を設置、東西証券取引所が足並みを揃え、
清算取引の復活を働きかけたのである。高橋要氏の論文に前後し、福田敬太郎氏が長期清
算取引の復活論を批判、経済学者、実務家を中心にこれに対する支持、反対の立場からの
                                               
256 杉江雅彦『投機と先物取引の理論』（千倉書房、1984）222 頁。 
257 東京証券取引所『東京証券取引所 10 年史』（東京証券取引所、1963）総括編 219 頁。 
258 大阪証券取引所 前掲 247 77 頁。 
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議論が巻き起こった259。投機との関係で言えば、「投機が取引所内において実物取引から分
離して制度化されるか（定期取引・清算取引）、それとも実物取引の中に投機が混入されて
存在するか（信用取引）の相違に関して、そのいずれかがのぞましいと考えるかという選
択の問題」260であったが、その中には、期間の根拠と投機との関係性と一般大衆の投機取
引への参加、という重要な論点が含まれており、詳細については後述する。しかし、当時
の大蔵省は清算取引に対しては反対の立場を崩さず、証券金融会社の機能を拡充させるこ
とで信用取引制度の育成を推進したことから、第二次清算取引復活運動も衰退の一途を辿
ったのである261。 
 
第 2 節 証券取引法とデリバティブ取引 
第 1 項 昭和 60 年証取法改正と長期国債先物取引 
 戦後、我が国においてはじめて証取法で認められたデリバティブ取引は昭和 60 年証取
法改正により認められた債券先物取引、とりわけ長期国債先物取引である。 
その背景について簡単に述べると、1971 年の為替の変動相場制移行に伴う国際金融制
度の混乱と為替変動の激化である262。これに伴い、1972 年にはアメリカ、シカゴ・マーカ
                                               
259 清算取引復活賛成の立場の文献として、高橋要「株式の定期取引はかく実施せよ」『日本経済新聞』（5
版）1954 年 3 月 29 日 3 頁、岡野衛士「福田敬太郎博士の『証券定期取引の問題点』を読んで」『インベ
ストメント』6 巻 11 号(1955)20 頁、向井鹿松「証券定期取引復活論の理論的根拠」『インベストメント』
7 巻 9 号(1954)1 頁、向井鹿松「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」『インベストメ
ント』8 巻 9 号(1955)1 頁、今西庄次郎「日本向きな株式定期取引」『インベストメント』7 巻 2 号(1954)1
頁、今西庄次郎「株式定期取引に対する反対論の誤解とその復活の価値」『インベストメント』8 巻 6 号
(1955)1 頁、島本得一「清算取引か信用取引か」『東洋経済新報』2561 号(1953)645 頁。反対の立場とし
て、福田敬太郎「証券定期取引の問題点」『インベストメント』6 巻 10 号(1953)2 頁、福田敬太郎「適正
投機と証券取引」『国民経済雑誌』91 巻 6 号(1955)1 頁、小池厚之助「株式の信用取引はかく是正せよ」
『日本経済新聞』（5 版）1954 年 5 月 17 日 4 頁。また、東洋経済新報において 3 回に渡り清算取引復活
の是非を議論している。高橋要他「清算取引復活は是か非か」『東洋経済新報』2552 号(1952)664 頁、高
橋要他「清算取引復活は是か非か」『東洋経済新報』2552 号(1952)730 頁、遠山元一他「清算取引復活は
是か非か(3)」『東洋経済新報』2554 号(1952)796 頁。他、平山亮太郎他「売買仕法は現行のままでよいか
(座談会)」『インベストメント』6 巻 12 号(1953)16 頁、河辺照夫「定期清算取引は実施されるか」『旬刊
商事法務研究』2 号(1955)10 頁、長尾義三「定期取引再開論の進行について」『インベストメント』8 巻
6 号(1955)6 頁。そして、これらをまとめて考察を加えた文献として、杉江 前掲 256 221-250 頁。 
260 杉江 前掲 256 235 頁。 
261 ここでの議論については、第 3 篇第 1 章において詳述する。 
262 西條信弘「金融先物取引について」商品先物市場 7 巻 12 号(1983) 8-9 頁。 
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ンタイル取引所の一部門として国際通貨市場(IMM: International Monetary Market)が開
設され、7 種類の外国通貨の先物取引が開始されたのを皮切りに、1980 年にはトロント、
1982 年にはロンドンにおいて、金融先物市場が発足。その後チューリッヒ、シンガポール、
香港において同様の市場開設の動きがある。263こうした国際的な動きに対し、我が国も金
融取引の国際化がすすみ、1980 年外国為替取引の原則自由体制移行を定めた外国為替管
理法が改正された264。また、金融の自由化が金利変動幅を増大し、また、金利変動が頻繁
になるおそれがあることから、金利変動に対して高まるリスクに対するヘッジのニーズが
広まってきた。さらに、我が国では国債の大量発行が続き、その残高が当時でも 100 兆円
を越え、1975 年以降に大量発行した国債につき、本格的な借換期を迎えるため、国債の発
行・流通の円滑化が一層要請され、その価格変動に伴うリスクのヘッジ機会を提供するこ
とで、国債の引受・流通の円滑化に資すると考えられた265。 
 こうした状況を踏まえ、日本証券経済研究所が発表したのが、「債券先物取引に関する研
究の中間報告」（以下、中間報告）であり、その後の証券取引審議会に大いに影響を与えた
とされ、同審議会が 1984 年（昭和 59 年）12 月 11 日付でまとめた「債券先物市場の創設
について」の報告書において、国債の先物取引市場を設置することが適当である旨答申し
た266。興味深いのは、金利変動に対するヘッジという点から金利そのものの先物取引を海
外では行っているのに対して、金利は債券の本質的部分をなし、我が国では国債の引受・
流通の円滑化に資することを目的としたから、債券という有価証券の先物取引を通じて、
実質的に金利変動リスクのヘッジを行うという点である。中間報告では債券先物取引が、
「機能及び利用形態の点では金利先物取引と比べて大きな差異はないものと思われる」267
と述べている。 
この点、いきなり金利先物取引を制度化せず、帳合米取引以降、戦前では株式だけでは
なく、公債の定期取引、国債等の長期清算取引も行われており、歴史的に有価証券先物取
引に慣れ親しんだ経験を踏まえ、戦後最初に導入する金融デリバティブ取引として、債券
先物取引を導入した点は妥当ではなかったか。 
ここでの法律上の最大の論点の一つは、当時の証取法において当該改正案で債券先物取
引を行うことが認められるか否かという点であった。中間報告では、結論として認められ
るという立場で報告書をまとめているが、これに対して堀口亘氏が「証券取引法全体の体
系を無視し、ごく僅かの点の手直しをしただけで債券先物市場が開設されることになった
                                               
263 西條 前掲 262 8-9 頁。 
264 日本証券経済研究所「債券先物取引に関する研究の中間報告」（日本証券経済研究所、1983）はしがき
i 頁。 
265 日本証券経済研究所 前掲 264 はしがき i 頁。 
266 堀口 前掲 255 245-246 頁。 
267 日本証券経済研究所 前掲 264 はしがき i-ii 頁。 
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のは、今後に多くの問題を残すこととなった」とし、立法論の観点を中心に、中間報告に
対する批判を展開している。以下、中間報告の主張の 4 点の根拠と堀口亘氏の反論を紹介
しつつ、この議論を考察する。 
第一に、前述にある 1948 年証取法制定時から「売買取引の種類及び期限」という文言
がある点、国会審議において、その後の経済情勢など踏まえて先物取引を行うことができ
る余地を残していたといえる立法担当者の答弁があることである。これらを踏まえ、鈴木
竹雄・河本一郎両氏の著書から「証券取引法は、取引所における売買取引仕法については、
直接には規定せず、取引所の業務規程で定めることとしているので（108 条）、戦前のよう
な清算取引を認めることも、証券取引法上は、必ずしも違法ではない。」268という点を中間
報告は引用している269。 
この点、堀口はこれら国会審議での政府答弁を同様に紹介した上で、清算取引が認めら
れるか否か「あいまいな答え方」270をしている点を指摘した上で、「立法者として清算取引
も認められるということを明言するのはまずいような事情の存在がうかがわれる」と分析
する271。この点から、第 108 条は先物取引を禁止していないものの、はっきり認めている
わけでもなく、過去の証取法改正においては常に投資者保護が考慮されていた事情に鑑み、
今回証取法の根本的改正なしに、先物取引を認めることは、投資者保護という証取法の主
目的に反すると論じている272。 
第二に、証取法第 201 条の「有価証券市場によらないで、有価証券市場における相場に
より差金の授受を目的とする行為をした者は、これを１年以下の懲役又は 10 万円以下の
罰金に処する」という規定の反対解釈として、有価証券市場によって、有価証券市場にお
ける相場により差金の授受を目的とする行為は認められるとする。そして、そもそも同規
定が存在するのは、「差金の授受により取引を終了させることが認められる有価証券の先
物取引が証券取引所の開設する市場において行われる限りにおいて同法上存在しうるこ
とを前提としているものと解される」273と論じている。 
これに対して堀口は、「きわめて乱暴な議論」274とし、「同条が禁止している行為は純然
たる一種の賭博であり、放置されるべきではないから、有罪とされているわけである」275
とする。 
                                               
268 鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法（新版）』（有斐閣、1984 年）22 頁。 
269 日本証券経済研究所 前掲 264 36 頁。 
270 堀口 前掲 255 247-248 頁。 
271 堀口 前掲 255 248 頁。 
272 堀口 前掲 255 248 頁。 
273 日本証券経済研究所 前掲 264 36 頁。 
274 堀口 前掲 255 249 頁。 
275 堀口 前掲 255 249-250 頁。 
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 第三に、商品取引法第 8 条第 1 項が「何人も、先物取引をする商品市場に類似する施設
（証券取引法（昭和 23 年法律第 25 号）第２条第 12 項に規定する有価証券市場を除く。）
を開設してはならない。」と規定していることから、立法上有価証券取引所が、先物取引が
可能な施設として認識されていると論じている276。 
 堀口亘氏はあくまで同条の趣旨は「証券取引法上先物取引が行われることの可能性を考
えてのことで」277、「あくまでも可能性を考慮しただけのこと」278とする。 
 第四に、中間報告は証取法第 133 条 1 号との関係について述べている。同条が「何人も、
政令で定めるところに違反して、左に掲げる行為をしてはならない。」とし、1 号に「有価
証券を有しないでその売付をすること」とあるが、中間報告は、この規定にある空売りの
制限は、「絶対的な禁止ではなく、弊害が伴う空売を制限しうることとしたものであって、
先物取引の問題とは直接関係がない」279とする。 
 この点については、第 133 条 1 号は、空売りを原則として自由とした上で、その規制権
限を政令に委ねたとし、第 133 条 1 号が先物取引を禁止していると解するのは本末転倒で
あるという見解がある280。この見解によれば、空売りとは「有価証券を有しないでその売
付をなすこと」（第 133 条第 1 号）と広い概念であるが、取引所市場での売付けそのもの
は、取引所の定める売買取引の方法で行わざるを得ないことから、取引所が実物取引しか
認めない場合、空売りを行う者は他から株券を借りて受渡を行う、すなわち信用取引の形
をとり、取引所が差金決済を認めれば空売りは先物取引、すなわち清算取引の形をとるこ
とができる、と論じている281。 
この点、堀口亘氏は中間報告のいう「先物取引の問題とは直接関係がない」という点を、
そもそも同条が先物取引を考えていないことを示すものと解し、空売原則自由という見解
には批判的で、立法当時の政府委員の著書を紹介し、空売りは原則として禁止すべきであ
るが、弊害の生ずるおそれのない場合に必ずしも禁止することを要しないため禁止すべき
場合を政令に委ねたという点に言及している。 
以上中間報告及び堀口亘の批判を元に、私見を述べる。第一に、当時の国会審議に対す
る評価であるが、確かに証券取引三原則がある中で、当時法文上または政府の答弁上、清
算取引を真正面から認めることは難しく、その意味で「あいまいな答え方」になっている
のであって、証取法は清算取引、即ち、先物取引を取引所の業務規程を通じて認めうる余
地を残した形となっていると読める。このことは、前述の国会での審議からも明らかであ
                                               
276 日本証券経済研究所 前掲 264 36-37 頁。 
277 堀口 前掲 255 249 頁。 
278 堀口 前掲 255 250 頁。 
279 日本証券経済研究所 前掲 264 37 頁。 
280 鈴木＝河本 前掲 268 486 頁。 
281 鈴木＝河本 前掲 268 486 頁。 
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る。 
 そうすると、なぜ同改正案の第 107 条の 2 第 1 項で先物取引の定義を設けたのか疑問で
ある。当時の立法者の意図としては、取引所の業務規程で定め、必要な手続き（当時は証
券取引委員会への届出）を経れば先物取引が可能であるとするならば、先物取引の定義を
業務規程の改正で済む話である。この点、改正前の証取法下においても、取引所の業務規
程に定めることで可能だが、当該改正には金融機関にも債券先物取引を認めることから、
金融機関が有価証券市場へ参加する範囲を限定する等のために当該定義条項を設けたと
考えるのが妥当であろう282。しかし、そう考えると、取引主体の範囲を一部の売買方法に
のみ広げる場合に、本来法律に規定しなくても良い売買方法を定義しなければならなくな
るのではないか。 
 このように考えると、先物取引は確かに歴史的に法が認める売買取引の一形態として捉
えられ、あくまで取引の仕組みが現物取引と異なっているだけにすぎず取引所の業務規程
で定めることができるといえるが、通常の有価証券売買取引とは異なった機能等、国民経
済的意義があることを明確化するためにも、証取法上で通常の売買取引と別途、先物取引
を定義することはやはり重要であったと考える。 
 第二に、証取法第 201 条の規定は歴史的には、江戸時代の虎市や米会所外で行われた取
引のように、差金取引の利便性から安易に取引所外で取引が行われてしまうと、公定相場
に対する価格形成にまったく寄与しないという点が本条の趣旨ではないかと考える。先物
取引が認められているか否か問わず、こうした取引が市場外でなされると困るので、禁止
しているのであって、この規定は先物取引を含め得るが、先物取引を認める積極的な意味
合いを持っているわけではないと考える。 
 第三に、商品取引法における有価証券除外に対する評価であるが、堀口亘氏の述べる通
り、あくまで証取法での先物取引の可能性を考慮し、このような規定になっているのであ
り、ここに証券取引法において有価証券先物取引が認められているという積極的意義を見
出すのは困難ではないだろうか。 
 第四に、空売りとの関係であるが、空売りは、受渡の有無にこだわり、売買仕法を区分
してきた歴史的背景、そして空売りそれ自体が有する投機性、価格形成に与える影響、決
済不履行の問題などを考慮すると、法は原則禁止し、その例外は技術的な側面が強いこと
から、政令によって定めると解するのが妥当である。そして、この条文自体は先物取引と
は関係がなく、そのことをもって、先物取引が認められる根拠、又は認められない根拠に
はならないのではないだろうか。 
ここで検討すべきは、債券先物取引がいかに国民経済的意義を有しており、法の保護を
受けるべき取引かという点を検討することである。この点、中間報告では、米国での経験
を元に以下のように論じている。第一に、総体的に「国際通貨の変動相場制移行、金利変
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動の激化等の経済の動揺変革の中で、これらに妨げられることなく、全体として平静に各
経済主体が対応することができるみちを開いた」点を挙げる。第二に、米国での金利先物
取引の意義として、ア）金利変動等に伴うリスクの一般的ヘッジ手段の提供、イ）債券発
行市場の安定と拡大、ウ）流通市場の安定と拡大、そしてエ）新金融サービス産業の提供
と国際的地位の向上について言及している。 
 これらは米国における国民経済的意義を紹介したにすぎず、これらを参考にしつつも、
我が国にとって債券先物取引の意義は何であるかを深く議論することが重要であったよ
うに思われる。この点、河本一郎氏も証取法が定義する各種有価証券について先物取引を
行うことが法解釈上可能であるとした上で、「株券についても先物取引を行おうと思えば、
できないことはない。許すかどうかは、政策的決定の問題である。そして、その政策的決
定をなすに当たっての指導原理は、証取法第１条の定める法の目的にかなうかどうかであ
る。」283と論じている。証取法・金商法の目的論については様々な説があるが、この点につ
いては、「国民経済の健全な発展」にかなうかどうかが重要であると考える。 
 
第 2 項 債券先物取引制度 
こうして 1985 年(昭和 60 年)証取法改正により、有価証券先物取引が可能となった。同
改正により第 107 条の 2 が新設され、先物取引の定義として、「売買の当事者が証券取引
所の定める基準及び方法に従い、将来の一定の時期において有価証券及びその対価の授受
を約する売買取引であつて、当該売買の目的となつている有価証券の転売又は買戻しをし
たときは差金の授受によつて決済することができる取引」と規定した。 
また、第 108 条の 2 も新設され、第１項では「証券取引所は、定款の定めるところによ
り、国債証券に係る先物取引について、その取引の円滑化に資するため、取引の対象とし
て、利率、償還期限その他の条件を標準化した標準物を設定することができる。」と定め、
第 2 項において、「前項の場合において、証券取引所は、標準物の条件、標準物と受渡しに
用いる国債証券との交換比率の算定方法その他の標準物の取引に関し必要な事項を、業務
規程で定めなければならない。」とし、第 3 項において、「第一項の規定により設定された
標準物は、この法律の適用については、第二条第一項第一号に掲げる国債証券とみなす。」
とした。 
さらに、第 108 条の 3 では、証券取引所が会員から預託を受ける先物取引に関する売買
証拠金に関する規定を設け、第 132 条第 1 項では「会員は、受託契約準則の定めるところ
により、先物取引の受託について、委託者から委託証拠金の預託を受けなければならない。」
とし、同条第２項で「証券取引所が先物取引の受託について受託契約準則で定める委託証
拠金の料率は、取引の事情を考慮して大蔵大臣が定める料率を下つてはならない。」と規定
が設けられた。 
                                               
283 河本 前掲 282 44 頁。 
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このように国債先物取引を導入するにあたっての、立法上の特徴としては、国債の標準
物を証取法第 108 条の 2 第 3 項によって有価証券とみなし、第 107 条の 2 に新たに先物
取引を定義し、有価証券とみなされる標準物の先物取引を証取法上の「有価証券の売買」
（第２条第 8 項第１号）の規定で読むという対応となった点である284。 
ここで戦後初めて、金融デリバティブ取引における標準物概念が法律上に存在すること
となる。戦後まもなく再開された商品取引においても標準物（品）という概念は存在する
が、当時の商品取引所法には標準物（品）という概念は直接用いられておらず、当時の同
法 80 条における上場商品の格付に関する規定が実質的に標準物（品）に関するものとさ
れる285。同条第 1 項に基づき、各取引所の業務規程において、はじめて「標準品」という
概念がでてくる。 
先物取引の客体を定める方式としては、標準物方式の他、現存する個別銘柄の中からい
くつかの代表銘柄を選び取引対象とする代表銘柄方式がある。結果として国債先物取引で
は標準物方式を採用したわけだが、その理由としては価格の継続性維持及び取引の簡便性
が挙げられている。代表銘柄方式の場合、債券では時間の経過により残存期間が短くなり、
銘柄の差し替えが必要となり、価格の継続性の維持が困難となる。また、個別銘柄の属性
や現物市場における銘柄間の価格差が持ち込まれ得るという問題が、証券取引審議会報告
で指摘されている286。また、個別銘柄の属性や現物市場における銘柄間の価格差が持ち込
まれ得るという問題を標準物方式により、捨象できるという点がある287。なお、標準物方
式に賛同する立場として、利率、償還期限その他の条件が標準化された標準物について先
物取引を行わせた方が円滑な価格形成が期待でき、その取引に不公正取引の禁止規定を及
ぼすことができる点に着目する見解がある288。 
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受渡し時における商品の品質に対する責任を負わせる。これによって買い手側が直面しうる品質リスクを
低減させるとし、こうして、取引所が品質及び契約履行に関する管理を行うことで、買い手は情報の非対
称性から生ずるリスクを気にすることなく、情報収集の時間とコストを削減することができる。標準品を
取引所で取引するため、買い手と売り手の注文を取引所に集中させ、将来の契約価格を現在の需給によっ
て決定させることができる、これがまさに相場の形成といえる、と論じており、標準物には需給を取引所
に統合させることに寄与するという点を指摘している。 
288 黒沼悦郎「証券市場の再生へー証券取引法の制定とその後の諸改正―」浜田道代編『日本会社立法の
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この両者の方式のどちらを採用するかという点は立法論としては大きな影響を及ぼす。
なぜなら、代表銘柄方式の場合、法改正をせずとも取引対象物が現実に上場されている国
債の中から適当なものを選定し、取引所の業務規程でもって受渡代用国債の格付表を定め
ておけばよいが、標準物方式の場合は、法改正が必要となるためである289。なぜなら、国
債の先物取引を取引所で行うにはその取引対象である国債証券が証取法第２条第１項第
１号の「国債証券」でなければならないが、抽象的・観念的証券である標準物を国債証券
と解することは、同法が少なくとも何らかの権利が現実に存在していることを有価証券概
念の前提としていると困難だからである290。そのため、法的擬制としての標準物を規定す
る第 108 条の 2 が新設されることとなり、標準物を法律で明記し、証券取引所の業務規程
によって標準物の条件、コンバージョン・ファクター等の必要な事項を定める旨規定して
いる。 
こうした議論を踏まえ、東証では 1985 年(昭和 60 年)1 月 4 日、東証理事長の諮問機関
として、「債券先物取引に関する特別委員会」を設置。参加者、売買取引制度・決済制度に
係る事項を審議し、債券先物取引制度要綱をまとめた291。 
 売買取引制度であるが、先物取引の対象銘柄は長期国債の標準物である。標準物の上場
には、大蔵大臣の承認を必要とし、額面 100 円、クーポンレート（利率）6％、償還期限を
10 年とした292。売買取引の期間であるが、最長 1 年 3 か月とし、限月は 3 月 20 日、6 月
20 日、9 月 20 日、12 月 20 日である。この点、期間は主な利用者と想定された機関投資
家、銀行、証券会社、事業法人等への聞き取り調査の結果、最も多かった１年程度という
回答を元に設定している。また、限月は金融市場で 3 か月レートが中心を占めており、企
業決算、諸外国の制度にならい 3 か月刻みとし、長期国債の利払期日に合わせることで、
受渡決済の際の経過利子の授受を可能な限り行わないように済む配慮がなされている。 
 このように期間が１年 3 か月で、限月が 3 か月であることから、常に 5 本の異なる限月
の先物取引が行われており、投資家はその中から自身のニーズに合ったものを選択できる。 
 売買単位は額面金額 1 億円とし、呼値の単位は額面 100 円につき 1 銭とし、売買契約締
結は個別競争売買（始値の決定は板寄せ方式で、その後はザラバ方式）とした。また、値
                                               
歴史的展開 : 北澤正啓先生古稀祝賀論文集』（商事法務研究会、1999）599 頁。 
289 河本 前掲 282 42-43 頁。 
290 具体的には、同法同条第２条第２項の規定する「前項各号に掲げる有価証券に表示されるべき権利は
…」という点との関係で当該解釈が不可能である。河本 前掲 282 43 頁。 
291 制度要綱については以下の文献を参考とした。田中良二「債券先物取引制度要綱について」金融 462
号（1985）30-45 頁。藤島由紀夫「債券先物取引制度要綱の概要」旬刊商事法務 1049 号（1985）27-33
頁。水野潮・岩崎範郎「債券先物取引制度要綱について」証券 437 号（1985）37-101 頁。 
292 償還期限を 10 年としたのは、1972 年(昭和 47 年)1 月以降、長期国債の償還期限が 10 年であったた
めである。東京証券取引所債券総務課『債券先物取引市場 10 年間の歩み』「証券」559 号(1995)16 頁。 
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幅制限が設けられており、前日の最終約定値段（最終気配値段を含む）から上下 1 円とし、
これは東証の国債大口取引における過去 5 年間の 1 日の変動幅がほぼ 1 円以内に収まって
いる点に基づいている。 
 委託証拠金については、会員は投資家から売買額面金額の 3％（但し、600 万円に満た
ない場合は 600 万円）以上とし、委託証拠金のうち売買額面金額の 1％以上は必ず現金と
した。建玉は当日の最終約定値段等により値洗いがなされ、売買額面金額に３％を乗じた
額を維持するために必要な額を委託証拠金として徴収することとし、その際は必ず現金と
した。 
 他方、会員が東証に差し入れる売買証拠金は売買額面金額の 2％以上とし、その際の売
買額面金額は限月毎に、同一限月の総売建玉と総買建玉の差し引きした結果、いわゆる差
引建玉により算出する。以後、当日の最終約定値段等に基づき、日々の値洗いが行われ、
当日の約定であれば引直差金、既存建玉であれば、更新差金として、これらを東証と会員
間で授受されることとなる。 
 売買規制方法であるが、東証は以下の方法を規定する。 
 イ 証拠金の差入日時の繰上げ 
 ロ 証拠金率の引上げ 
 ハ 委託証拠金の現金比率の引上げ 
 ニ 制限値幅の縮小 
 ホ 新規の売建・買建の制限、禁止 
 ヘ 売建玉・買建玉の制限 
 ト 売買取引の制限 
 チ 売買取引の停止 
これらは、価格変動や売買取引の状況等に異常があると認められる場合、またはその恐れ
がある場合に、必要に応じて上記の規制措置を講じることとした。 
次に決済制度であるが、転売・買戻し（反対売買）を行った場合は、会員は東証にその
旨を申告することで、当該会員の建玉残高から減少することができるとした。当該限月の
売買取引最終日までに反対売買によって決済されなかった場合、国債の受渡が必要となる。
この点、決済物件はその種別として、登録債、振決債及び本券とし、受渡適格物件は東証
が指定することとした。また、国債の受渡に伴い授受される代金であるが、取引で用いら
れる標準物と実際の決済で必要となる受渡適格物件との間では利率が異なる他、受渡適格
物件には残存年数がある。そのため、この両者の価値が同一になるよう交換比率（コンバ
ージョン・ファクター、Conversion Factor）と呼ばれるものが定められ、標準物で取引し
た先物取引を実際に債券と資金の受渡で行う上で、受渡代金の算出に用いられている。 
 なお、受渡代金に含まれる債券の経過利子については、取引当事者に課税主体（事業法
人、個人等）と非課税主体（指定金融機関等）に区別されていることから、東証は極力、
課税主体、非課税主体同士でそれぞれ受渡相手方を指定し、決済を行うわけだが、双方で
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数量が合致しない場合には、課税主体と非課税主体との代金授受となり、この場合課税扱
いとなる。 
 
第 3 項 昭和 63 年証取法改正・金融先物取引法の成立 
世界経済の変化の流れは加速すれこそ、止まることはなく、デリバティブ取引の世界に
ついても、昭和 60 年改正から 3 年後、次の変化を法が要求されることとなった。昭和 63
年証取法改正が行われ、有価証券指数先物取引及び有価証券オプション取引（有価証券オ
プション、有価証券指数など先物取引のオプション取引、そして有価証券指数等のオプシ
ョン取引）が可能になり、同年金融先物取引法が制定され、通貨・金利先物取引が可能と
なった。 
 これらの一連の法改正・新法の成立にあたっては、証券取引審議会の証券先物特別部会
において「証券先物市場の整備について」と題する報告書（以下、証取審報告書）293が発
表され、他方、金融制度調査会の金融先物専門委員会と外国為替等審議会の金融先物専門
部会とが合同で「金融先物取引の整備について」と題する報告書（以下、金先報告書）294
が取りまとめられた。以下では、両報告書、そして改正証取法、金先法の条文、取引制度
を概観する。 
はじめに両報告書に対する検討であるが、これら両方の報告書に共通する問題意識とし
て、第一に為替相場・金利・株価の変動に対するリスク管理とそのヘッジ手段に対するニ
ーズが、内外の機関投資家を中心に高まった点がある。そして、第二に、我が国市場の国
際競争力の観点からの必要性で、すでに米国をはじめ世界の主要市場において、本格的な
株価指数先物取引、株式、株価指数、債券、為替及びこれらの先物に係るオプション取引
が幅広く導入されていた点である。 
他方、両者の相違点としては、金先報告書においては、「主要国の金融先物市場はいずれ
も総合的な専門市場」295であることから、株価指数、債券を含む総合的金融市場の創設を
提案していたが、証取審報告書では、先物市場と現物市場との整合的な管理・運営が望ま
しいとされ、証券先物市場は証券取引所で行うことが提案された。 
 過当投機の防止に関しては、両報告書が、証拠金率の変更、値幅制限、建玉制限、そし
て緊急事態における売買制限措置を挙げている。また、公正な価格形成についても、両報
告書について言及があり、証取審報告書では「株価指数先物取引等の信頼性が確保される
ためには、公正な価格形成が図られることが不可欠であり、このため、市場の適切な管理・
                                               
293 「証券先物市場の整備について--昭和 62 年 4 月 20 日,証券取引審議会・証券先物特別部会報告書(資
料)」旬刊商事法務 1110 号 (1987) 80 頁。 
294 金融制度調査会金融先物専門委員会=外国為替等審議会金融先物専門部会「資料 金融先物取引の整
備について」証券 466 号 (1988)67 頁。 
295 金融制度調査会金融先物専門委員会=外国為替等審議会金融先物専門部会 前掲 294 69 頁。 
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運営が極めて重要である」とし、金先報告書は「金融先物市場で形成される価格は、投資
家による投資判断の際の最も重要な要素であり、金融先物取引の信頼性を確保するために
は、公正な価格形成が図られるよう市場の適切な管理・運営を行うことが不可欠」と記し
ている。どちらも、取引の信頼性を確保するため市場の適切な管理・運営が必要である点
を強調している。 
 両報告書に基づき、証取法が改正され（昭和 63 年 5 月 31 日号外法律第 75 号）、金融先
物取引法（昭和 63 年 5 月 31 日法律第 77 号）が新たに成立した。 
証取法のデリバティブ取引に関する規定については、有価証券先物取引の規定が、定義
の文言は一切変わらないまま、第二条の定義規定の部分に移動し（第 2 条第 13 項）、有価
証券指数等先物取引（同条第 14 項）、有価証券オプション取引（同条第 15 項）について
も定義がなされた。 
金先法は、第 1 章総則、第 2 章金融先物取引所、第 3 章金融先物取引業、第 4 章雑則、
第 5 章罰則及び附則からなる。第 1 条の目的規定には、「この法律は、国民経済の適切な
運営及び金融先物取引等の委託者の保護に資するため、金融先物取引所の制度を整備する
とともに、金融先物取引業を営む者の業務の適正な運営を確保することにより、金融先物
取引及び金融先物取引等の受託等を公正かつ円滑にすることを目的とする。」とあり、同法
が金融先物取引所制度の整備と金融先物取引業者に対する規制を中心とし、金融先物取引
及び金融先物取引等の受託等を公正かつ円滑にすることを目的とする。ここで、「金融先物
取引」とは国内の金融先物取引所で行われる金融商品を対象とした先物取引・オプション
取引を指し、「金融先物取引等」は海外の金融先物市場で行われている取引を含める場合に
用いる。また、「受託等」には業として金融先物取引等の委託を受け、又はその委託の媒介、
取次ぎ、若しくは代理を引き受けることを指し、取次ぎの取次ぎ等の「又取次ぎ」等も含
まれる296。 
 金先法が対象とする商品であるが、第 2 条において「通貨等」と「金融指標」が対象で
あるとされ、それぞれ定義がある。「通貨等」には「通貨」（第２条第１号）と証取法が定
める有価証券を除いた「有価証券、預金契約に基づく債権その他の政令で定めるもの」が
ある（第２条第 2 号）。さらに、同条第 2 項において、標準物規定を定め、「金融先物取引
所が、前項第二号に掲げるものについて、金融先物取引を円滑化するため設定した利率、
償還期限その他の条件を標準化した標準物」も「通貨等」に含まれるとした。 
 「金融指標」については、同条第 3 項に規定があり、通貨の価格若しくは同条第 1 項第
2 号に掲げるものの価格若しくは利率又はこれらに基づいて算出した数値で、金融先物取
引所の定めるものと規定し、金融先物取引所が金融指標を定めるとした。 
金先法及び昭和 63 年改正証取法で、デリバティブ取引規定・制度において、注目すべ
                                               
296 佐川宣寿「金融先物取引所の創設と金融先物取引業の適正な運営の確保--金融先物取引法(昭和 63.5.31
公布,法律第 77 号)」時の法令 1352 号(1989)8 頁。 
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きは１）取引対象につき実際に受け渡しのできない「指数等」「金融指標」が先物取引の対
象となった点と２）オプション取引の登場である。これらは、法文上どのように定義され、
規定されているのであろうか。 
 昭和 63 年証取法第 2 条第 14 項は、有価証券指数等先物取引の定義として、「証券取引
所の定める基準及び方法に従い、当事者があらかじめ有価証券指数（株券その他大蔵省令
で定める有価証券について、その種類に応じて多数の銘柄の価格の水準を総合的に表した
株価指数その他の指数で証券取引所の指定するものをいう。以下同じ。）として約定する数
値（以下「約定指数」という。）又は有価証券（株券その他大蔵省令で定める有価証券のう
ち証券取引所の指定するものに限る。）の価格として約定する数値（以下「約定数値」とい
う。）と将来の一定の時期における現実の当該有価証券指数の数値（以下「現実指数」とい
う。）又は現実の当該有価証券の価格の数値（以下「現実数値」という。）の差に基づいて
算出される金銭の授受を約する取引をいう。」と規定する。 
 また、金先法では、第 2 条第 4 項第 2 号で、金融指標先物取引は、金融先物取引所の定
める基準及び方法に従い、金融先物市場において行われる取引で、「当事者があらかじめ金
融指標の数値として約定する数値（以下「約定数値」という。）と将来の一定の時期におけ
る現実の当該金融指標の数値の差に基づいて算出される金銭の授受を約する取引」と規定
される。 
 両者に共通するのは、第一に、これらの取引は取引所が基準及び方法を定めるとした点
で、取引所取引としての性格を有している点を定義部分で明らかにしている。また、当事
者があらかじめ約定する「約定数値」、「約定指数」と、将来の一定時期における「現実数
値」297、「現実指数」との差に基づき算出される金銭の授受を約する取引と規定し、取引の
客体に対して受渡ができない有価証券指数、金融指標の場合、有価証券先物取引の定義に
あるような、売買の目的物の「転売又は買戻しをしたときは差金の授受によつて決済する
ことができる取引」といった文言が存在しない。つまり、この取引は最初から差金決済以
外の方法で取引関係を終了させることはできず、この点は第 2 篇で詳述する。 
 次に、オプション取引である。改正証取法では、第 2 条第 15 項において、有価証券オ
プション取引の定義として、「証券取引所の定める基準及び方法に従い、当事者の一方の意
思表示により当事者間において次に掲げる取引を成立させることができる権利（以下「オ
プション」という。）を相手方が当事者の一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価
を支払うことを約する取引」と規定する。他方、金先法では、第 2 条第 4 項第 3 号におい
て、「当事者の一方の意思表示により当事者間において次に掲げる取引を成立させること
ができる権利（以下「金融オプション」という。）を相手方が当事者の一方に付与し、当事
者の一方がこれに対して対価を支払うことを約する取引」と規定し、「次に掲げる取引」に
は、売買型先物取引（同号イ）、指標型先物取引（同号ロ）、そして同号イ以外の通貨等の
                                               
297 金先法では、証取法と文言は同一であるものの、「現実数値」という概念は利用していない。 
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売買取引（売買型現物取引）（同号ハ）がある298。どちらも、「取引を成立させることがで
きる権利」とあるが、実際には買う権利をコール・オプション、売る権利をプット・オプ
ションと呼ぶ。どちらも買ったものがそれぞれの権利を行使することができ、売ったもの
がその逆の立場で取引を成立させる義務を負う。両者はオプションの定義として、その後
の金商法にも受け継がれていくこととなる。 
 次に、注目すべきは市場類似施設の開設及び相場による差金決済の禁止規定である。金
先法第 6 条は第１項で、「何人も、金融先物市場に類似する施設を開設してはならない」と
し、第２項で「何人も、前項の施設において金融先物取引と類似の取引をしてはならない」
と、市場類似施設の開設及び市場類似施設での、金融先物取引の類似取引を禁止している。
さらに、第 7 条では「何人も、金融先物市場によらないで、金融先物市場における相場に
より、差金の授受を目的とする行為及び次に掲げる取引と類似の取引をしてはならない。」
として、指標型先物取引と指標型先物取引を成立させるオプション取引を禁止する。 
この点、昭和 63 年証取法改正においては、第 191 条において、市場類似施設の開設禁
止（同条第 1 項）及び類似取引の禁止（同条第 2 項）、第 201 条において有価証券市場に
おける相場を用いて、差金決済を目的とする取引を禁止している。 
こうして、昭和 63 年証取法改正に基づき、東証では TOPIX 先物取引が、大証では日経
225 先物取引がが、1988 年(昭和 63 年)9 月 3 日より開始され、金先法成立により、新設
された東京金融取引所においては、ユーロ円３ヵ月金利先物取引、ユーロドル金利先物取
引および日本円・米ドル通貨先物取引が開始された。 
 
第 4 項 店頭デリバティブ取引と外国為替証拠金取引 
金融デリバティブ取引の中で店頭デリバティブ取引として登場するのが外国為替証拠
金取引である。外国為替証拠金取引とは、「顧客が一定の証拠金を業者に預託し、証拠金を
大きく上回る約定元本で差金決済による外国為替の売買を行う取引」299であり、この取引
が開始された直接の原因は 1998 年(平成 10 年)の外為法改正により、外国為替業務が完全
自由化されたことにある。 
 個人などの一般投資家に対して取引を勧誘・提供する業者が増加し、トラブルも多発し
たことで、政府は金融商品の販売等に関する法律の対象に外国為替証拠金取引を含めるべ
く、同法施行令の改正を行った。そして、金融審議会金融分科会第一部会において、同取
引に対して効果的・抜本的な規制のあり方について議論がなされ300、その結果、2004 年(平
成 16 年)6 月 23 日、「外国為替証拠金取引に関する規制のあり方について」と題する報告
                                               
298 金先法のオプション取引の定義についても、第２条第 4 項に規定があるため、金融先物取引所の定め
る基準及び方法に従い、金融先物市場において行われる取引である。 
299 大江亨「金融先物取引法の一部を改正する法律の概要」金融 695 号 (2005)24 頁。 
300 大江 前掲 299 24 頁。 
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書がまとめられ、「外国為替証拠金取引に基づく被害の拡大を防止するため、外国為替証拠
金取引が先物取引と同様の性質を有するデリバティブ取引であると整理し、金融先物取引
法を改正することにより、外国為替証拠金取引を取り扱う業者に対し、金融・証券先物取
引に関するルールに倣ったルールに基づいて、行政による監督がなされるよう措置するこ
とが妥当である」とされた。 
 こうした流れを受け、金先法改正が平成 16 年に行われることとなった。ここで、第 2 条
第 4 項に店頭金融先物取引の定義が加えられることとなる。同項には、「金融先物取引所
の開設する金融先物市場及び海外金融先物市場によらないで行う次に掲げる取引（その内
容等を勘案し、取引の当事者の保護のため支障を生ずることがないと認められるものとし
て政令で定めるものを除く。）をいう」とし、外国為替証拠金取引を想定し、「当事者が将
来の一定の時期において通貨等（標準物を除く）及びその対価の授受を約する売買取引で
あつて、当該売買の目的となつている通貨等の売戻し又は買戻しその他政令で定める行為
をしたときは差金の授受によつて決済することができる取引」とした。 
また、改正前の金先法では「金融先物取引業」は、金融先物取引又は金融先物市場に類
似する外国に所在する市場において行われる金融先物取引と類似の取引につき、業として
委託を受け、又はその委託の媒介、取次ぎ若しくは代理を引き受けることとされ、そのた
め、市場外の取引は対象外とされていた。 
 そこで、平成 16 年改正によって、一般顧客を相手方として店頭金融先物取引を行い、
又は一般顧客のために店頭金融先物取引の媒介、取次ぎ若しくは代理を行う行為もまた金
融先物取引業に含めている（第 2 条第 11 項第２号301）。 
 
第 3 節 平成 10 年証取法と有価証券店頭デリバティブ取引の全面解禁 
1997 年(平成 9 年)5 月 20 日、証券取引審議会が「有価証券関連の店頭デリバティブ取
引について」302と題する報告書を発表する。これを受けて、1998 年(平成 10 年)に証取法
が改正され、有価証券店頭デリバティブ取引が全面的に解禁されることとなる。 
 同報告書では、問題の背景として、デリバティブ取引の意義として、「より少ないコスト
でキャッシュ・フローとリスクを自由に組み合わせて再配分する」点に見出し、我が国の
有価証券関連のデリバティブ取引の種類が限られている現状につき、改善の余地が大きい
とする。また、昭和 63 年改正と同様に、世界の金融資本市場の動きに目を向け、「金融・
                                               
301 ここでは、その範囲が過度に広がらないよう、業者の取引の相手方となる一般顧客については、「金融
先物取引に関する専門的知識及び経験を有すると認められる者として内閣府令で定める者」と「資本の額
が内閣府令で定める金額以上の株式会社」が除外されている。 
302 証券取引審議会「有価証券関連の店頭デリバティブ取引について」証券業報 555 巻別冊(1997)189
頁。 
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証券取引のグローバル化が急速に進展し、資金が利便性の高い市場を求めて流れて行く傾
向がますます強まって」いるとする現状認識の下、我が国の金融資本市場の国際的競争力
を確保することが喫緊の課題であり、「デリバティブ取引の多くは、原資産の移転を伴わな
い取引であることから、（何ら対策を講じない場合）取引の流出の可能性が大きい」という
危機感を記している。 
 有価証券デリバティブ取引の種類が限られているとされるのは、とりわけ店頭デリバテ
ィブ取引に関してであるが、規格化され取引所で行われているデリバティブ取引に比べ、
店頭デリバティブは個々の取引当事者のヘッジや資産運用収益の向上等多様化するニー
ズに対して、金融・証券業者が創意工夫を発揮し、最新の金融技術を駆使して、即応する
デリバティブ取引であるとして、その重要性を認め、「その健全な発展のために、早急に所
要の法的整備を行い、我が国市場の国際的競争力の確保に努めていく必要」303があるとし
た。 
同報告書では、取引所でのデリバティブ取引と店頭デリバティブ取引の関係性について
は、両者で信用リスク、流動性の点で異なることから、相互補完関係にあるとし、店頭デ
リバティブ取引の発展は取引所におけるデリバティブ取引の増加にもつながると見込ん
でいる304。同報告書では、考慮すべき点として、リスク管理体制の充実、自己資本規制及
び報告体制、公正な取引のためのルール、ディスクロージャー、そして、営業主体の適格
性とその範囲等について指摘している。この中で、興味深いのは、リスク管理体制、報告
体制、そして、ディスクロージャーの３点である。 
 第一にリスク管理体制であるが、デリバティブ取引が「リスクが複雑に絡み合っている
面もあることからリスクに対する理解や管理方法が不十分な場合には不測の損失を招来
する可能性があり、国内外でも大きな損失事例が現実に発生している」としつつ、証券会
社等取引主体の経営戦略等により、採るべき内部体制、リスク管理体制は異なるため、世
界的に監督当局間での共通認識として、最低限求められるリスク管理の指針を提供する、
と記している305。 
 第二に、報告体制であるが、同報告では「監督当局への報告体制の整備」として、店頭
デリバティブ取引が「国境をもまたいで広範に行われているので、ある取引当事者の破綻
の影響が他の取引当事者に直ぐさま伝播する危険性（いわゆるシステミックリスク）を持
つことから、監督当局は、常に、取引実態、営業主体のリスク管理体制・リスク量等の把
握に努める必要がある」と述べ、監督当局に対して、報告徴求体制整備の必要性を訴えて
いるが、他方で報告者の事務負担や国際的動向等に配慮した効率的報告体制に努めるべき
                                               
303 証券取引審議会 前掲 302 189-190 頁。 
304 証券取引審議会 前掲 302 189-190 頁。 
305 証券取引審議会 前掲 302 190-191 頁。 
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とした306。 
 第三に、ディスクロージャーである。同報告では、「店頭デリバティブは、国際的に見て、
その取引規模が全体として取引所でのデリバティブ取引を上回っているにもかかわらず、
通例、相対取引で行われることから、取引の状況が外部からは見えにくい。また、リスク
が複雑に絡み合っている取引もあること、システミック・リスクを顕在化させる可能性も
内包していること、原資産取引と相互に密接な連関性を有すること等からも、その取引実
態や企業等の利用状況の透明性を高める必要がある」と記している307。そして、平成 8 年
に改正された財務諸表等規則等に、有価証券店頭デリバティブ取引もまた「当然に開示の
対象となる」とした308。 
 上記からわかる通り、我が国の証券取引審議会においては、店頭デリバティブ取引の有
する国際性・リスクの複雑性、システミック・リスクにつながる危険性についてこの時点
で言及がなされ、それに対する対応策として、リスク管理体制については最低限の基準を
設けるだけにとどまったものの、報告体制・ディスクロージャーについては、現在でも十
分に有用な指摘であると思われ、同報告書には、一定の先見性があったといえよう。この
点、龍田節氏もデリバティブ取引にはレバレッジ効果があり、デリバティブ取引をヘッジ
目的で利用したとしても、ヘッジと投機は紙一重の関係にあり、巨額の損失を生ずる可能
性があるとし、損失を蒙った参加者の債務が履行できないことで、その影響が他の参加者
にも及び、連鎖的に債務不履行の環が広がるというシステミック・リスクの問題を指摘し
ている309。 
 そして、システミック・リスクを防止する上で必要なこととして、1)取引のネットワー
クに参加する業者から倒産などによる脱落者を出さぬよう、平素から財務の健全性を確保
し、問題には早めの警告による是正措置を促すこと、そして、2)取引のネットワークに参
加する業者が、不当に一方的な損失を被ることがないようにすること、を挙げている310。 
 1)に関しては、第３篇で述べる取引情報保存・報告制度、2)に関しては清算機関による
集中清算義務の規制根拠とも大いに重なるところと言えよう。 
 
第 4 章 金融商品取引法とデリバティブ取引 
2006 年(平成 18 年)6 月 7 日、「証券取引法等の一部を改正する法律」及び「証券取引法
                                               
306 証券取引審議会 前掲 302 191-192 頁。 
307 証券取引審議会 前掲 302 193-194 頁。 
308 証券取引審議会 前掲 302 194 頁。 
309 龍田節「第 1 章 先物取引の規制対象」『商品取引所論体系 101』（全国商品取引所連合会、1998）17-
18 頁。 
310 龍田 前掲 309 17-18 頁。 
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等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律」が第 164 回国会
（通常国会）において可決成立し、2007 年(平成 19 年)9 月 30 日に施行された。金融商品
取引法の誕生である。 
こうした一連の改正の目的につき、立法担当者は以下のように述べている。「金融・資本
市場をとりまく環境の変化に対応し、幅広い金融商品について投資者保護のための横断的
な法制として、証券取引法を改組して『金融商品取引法』、いわゆる投資サービス法とする
等の整備を行うことにより、利用者保護ルールの徹底と利用者利便の向上、貯蓄から投資
に向けての市場機能の確保および金融・資本市場の国際化への対応を図ることを目的とす
るものである」311。 
また、金融商品取引法制は 4 つの柱から成っており、第一に、規制対象商品・サービス
の拡大（包括化・横断化）、業者の業務範囲の拡大（包括化）、そして投資者の属性や業務
類型に応じた規制の差異化（柔軟化・柔構造化）である312。第二は、公開買付制度・大量
保有報告制度の見直し等にみられる開示制度の整備、第三は、取引所の自主規制業務の適
正な運営の確保である。そして、第四が相場操縦行為に対する課徴金・罰則の拡大である
313。 
 デリバティブ取引との関係では、上記の 4 つの柱の中でも、第一の部分が大きく関係す
る。金商法では金融デリバティブ取引の規制対象を包括化・横断化するため、前述の 2006
年(平成 18 年)に成立した 2 つの法律により、金先法が廃止され、同法が対象としていた
金利先物取引や外国為替証拠金取引等が金商法の規制対象に加わっただけではなく、スワ
ップ取引、クレジット・デリバティブ取引、天候デリバティブ取引等新たなデリバティブ
取引も金商法の射程範囲に追加された。さらには、将来の新たな形態のデリバティブ取引
に対して機動的な対応を可能とするべく、取引類型、原資産、及び金融指標について政令
指定を可能とする規定を設けている314。 
 また、金商法第１条の目的規定については、旧証取法が「国民経済の適切な運営」から
「国民経済の健全な発展」へと文言を改めた他、新たに「資本市場の機能の十全な発揮に
よる金融商品等の公正な価格形成等を図り」という文言が加わり、いわゆる市場法として
の性格を有することを明確化している315。 
  
                                               
311 松尾直彦他「金融商品取引法制の概要（金融商品取引法・関係政府令の解説）別冊商事法務 318 号
(2008)3 頁。 
312 松尾 前掲 311 3 頁。 
313 松尾 前掲 311 3 頁。 
314 松尾 前掲 311 7 頁。 
315 松尾 前掲 311 6 頁。 
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第１節 デリバティブ取引の分類・基本的要素 
金商法は金先法を廃止し、証取法を改正するという形式で誕生したが、デリバティブ取
引の定義規定に関しては、金先法の形式をベースに規定されている。すなわち、デリバテ
ィブ取引を取引がなされる場で分け、それぞれに様々なデリバティブ取引類型を定義する
一方、取引の原資産が現物取引の対象となるか否かに着目するという点である。 
金商法成立にあたっては、元来「投資サービス法」という仮称の下、適用対象を「投資
商品」という概念を用いて議論がなされていた。金融審議会第一部会の「中間整理」316で
は、①金銭の出資、金銭等の償還の可能性を持ち、②資産や指標などに関連して、③より
高いリターン（経済的効用）を期待してリスクをとるもの、とされる。 
しかし、結果として、金商法は「投資商品」という規制対象に対する包括定義を置くこ
とはせず、有価証券とデリバティブ取引に分けて定義することとした。 
金商法においてデリバティブ取引及びデリバティブ取引の基本的要素の定義は第 2 条に
ある。同条第 20 項は「この法律においては『デリバティブ取引』とは、市場デリバティブ
取引、店頭デリバティブ取引又は外国市場デリバティブ取引をいう。」とし、デリバティブ
取引を取引がなされる場で区別し、国内外の市場で行われるデリバティブ取引と、国内外
問わず、市場外において行われる店頭での取引とに分類する。また、原資産については、
現物取引の対象となる原資産を「金融商品」、対象とならない数値を「金融指標」として、
それぞれ金商法第 2 条第 24 項、第 25 項に定義規定をそれぞれ定めている。 
 
第 2 節 金融商品 
 「金融商品」であるが、第 2 条 24 項に定義規定がおかれ、有価証券（1 号）、預金契約
に基づく債権その他の権利又は当該権利を表示する証券若しくは証書であつて政令で定
めるもの（2 号）、通貨（3 号）、商品先物取引法第 2 条 1 項に規定する商品のうち政令で
定めたもの（3 号の 2）、均質性・多量性があり、および価格変動が著しい資産で当該資産
に係るデリバティブ取引について投資者保護の確保が必要と認められるものとして政令
で定めるもの（商品先物取引法第二条第一項に規定する商品を除く）（4 号）、そして、金
融商品取引所が市場デリバティブ取引を円滑化するため、利率、償還期限その他の条件を
標準化して設定した標準物（5 号）とある。 
1 号の有価証券については、金先法においては、証取法第 2 条第 20 項の有価証券を除い
ていたが、金商法ではその文言はなく、有価証券の範囲につき限定がなくなった。有価証
券概念を巡っては、本論では深く論じないが、第 2 条第 1 項及び第 2 項に規定される様々
                                               
316 金融庁 金融審議会金融分科会第一部会「中間整理」6 頁。 
(https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20050707_d1sir/a.pdf) 
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な有価証券が対象となる。 
 2 号の預金債権等、3 号の通貨については、金先法から踏襲しており、金利デリバティ
ブ取引、通貨オプション取引・外国為替証拠金取引等を定義するためである。 
 3 号の 2 は商品であるが、商品先物取引法第 2 条１項に規定する商品のうち、「法令の規
定に基づく当該商品の価格の安定に関する措置の有無その他当該商品の価格形成及び需
給の状況を勘案し、当該商品に係る市場デリバティブ取引により当該商品の適切な価格形
成が阻害されるおそれがなく、かつ、取引所金融商品市場において当該商品に係る市場デ
リバティブ取引が行われることが国民経済上有益であるものとして政令で定めるもの」、
という括弧書きがなされている。 
3 号の 2 の委任を受けた金商法施行令第 1 条の 17 の 2 では、3 号の 2 の括弧書きにあ
る部分をさらに詳細に規定している。 
「当該商品の売買、売買の媒介、取次ぎ若しくは代理、生産、加工又は使用を業として
行つている者の取引の状況その他の当該商品に係る経済活動の状況に照らし十分な取引
量が見込まれることその他の当該商品の価格形成及び需給に関する事情を勘案し、取引所
金融商品市場において当該商品に係る市場デリバティブ取引が行われることにより当該
商品の公正な価格形成を図ることができ、かつ、投資者が当該商品の価格の変動に伴い生
ずるおそれのある損失を減少させることができることとなることその他の効果があるこ
とによつて取引所金融商品市場において当該商品に係る市場デリバティブ取引が行われ
ることが国民経済の健全な発展に資すると認められるもの」。ここで「投資者が当該商品の
価格の変動に伴い生ずるおそれのある損失を減少させることができることとなること」と
あり、リスク・ヘッジがデリバティブ取引の原資産としての政令指定の条件に加えている。 
 なお、3 号の 2 の商品からは、「法令の規定に基づく当該商品の価格の安定に関する措置
であつて、当該商品の需給の均衡を図るために必要な施策が講ぜられているものを除く」
とある。平成 24 年金商法改正時の立法担当者によれば、「当面、コメは政令指定しない予
定である」との方針が示されているが、商品先物取引法下において、米穀の先物取引の試
験上場が 2011 年(平成 23 年)8 月 8 日より開始している。なお、商品の政令指定の場合、
金融庁長官が商品市場所管大臣（農林水産大臣又は経済産業大臣）と協議して指定するも
のとされている。 
 4 号では、デリバティブ取引の原資産としての金融商品を政令で追加指定することが可
能とされている。但し、3 号の 2 にある商品は除外されている。その要件として、同一の
種類のものが多数存在し、価格の変動が著しい資産であつて、当該資産に係るデリバティ
ブ取引について投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定め
るもの、とある。3 号の２との類似性として、均質性・多量性が原資産の要件として示さ
れている。 
 3 号の２と 4 号を比較すると、どちらも政令指定であるものの、4 号には、3 号の 2 にあ
る原資産価格形成の阻害性の有無、国民経済における有益性の要件がない。3 号の 2 は商
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品という実物経済との関係性を重視し、デリバティブ取引の原資産とする場合、対象商品
に関わる者（生産者等）への影響を考慮した点が反映されていると考えられるが、4 号の
政令指定の金融商品もまた、その適切な価格形成が阻害されるおそれがないこと、そして
国民経済における有益性という要件が、要請されるべきであろう。 
 5 号は標準物規定である。同号は 1 号若しくは、2 号又は 4 号に掲げるもののうち政令
指定されたものについて、金融商品取引所が市場デリバティブ取引を円滑化するため、利
率、償還期限その他の条件を標準化して設定した標準物と規定する。 
 金商法第 118 条により、金融商品取引所は定款の定めるところにより、市場デリバティ
ブ取引のために、標準物を設定することとなるが、その場合、金融商品取引所は標準物の
条件その他の標準物の取引に関して必要な事項を業務規程で定めなければならない。 
 なお、標準物概念は 5 号に「金融商品取引所が、市場デリバティブ取引を円滑化するた
め」と規定しているように、市場デリバティブ取引にのみ存在する原資産である。店頭デ
リバティブ取引について定義する第 2 条 22 項においても、各号において金融商品の文言
には括弧書きで 5 号を除外する旨規定がある。 
 
第 3 節 金融指標 
 次に金融指標について金商法は第 2 条 25 項に定義規定を設ける。この点、金先法では、
通貨若しくは有価証券、預金債権等の価格若しくは利率又はこれらに基づいて算出した数
値とあるが、この点、金商法は新たな類型のデリバティブ取引を対象とするため、いくつ
か金融指標を加えている。 
 1 号は金融商品の価格又は金融商品の利率等とあり、金融商品の利率等からは、通貨と
商品が除かれている。 
 2 号は、気象観測数値である。これはいわゆる天候デリバティブ取引、地震デリバティ
ブ取引等を想定した金融指標といえる。ここでの問題は、「その他の者」について何ら政令
指定などの制約がない点である。気象観測の成果に係る数値を計測し発表するのは気象庁
だけではなく、民間業者も行っている。国土交通省令で定める技術上の基準に従わずに私
人が気象観測を行うことは気象業務法違反に問われる可能性があるが、この場合その値を
金融指標としてデリバティブ取引を行った場合は認められるのか疑問が残る。「その他の
者」については政令指定を行うことで、同号の定める金融指標をより明確化した方が良い
のではないだろうか317。 
 3 号はいわゆる政令指定による統計指標等である。同号は「その変動に影響を及ぼすこ
                                               
317 気象業務法上第 6 条 1 項及び 2 項においては、研究、教育または国土交通省令で定める場合を除き、
気象庁以外の政府機関又は地方公共団体が気象観測を行う場合、またそれ以外の者が気象観測を行う場
合、国土交通省令が定める技術上の基準に従って行わなければならない、と規定する。 
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とが不可能又は著しく困難であって、事業者の事業活動に重大な影響を与える指標又は社
会経済の状況に関する統計の数値であつて、これらの指標又は数値に係るデリバティブ取
引について投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定めるも
の」とある。 
具体的には、金商法施行令第 1 条の 18 に、気象庁その他の者が発表する地象、地動、
地球磁気、地球電気及び水象の観測の成果に係る数値、統計法第 2 条第 4 項に規定する基
幹統計の数値（GDP の数値等）、前二者に相当する外国の統計数値、そして地方公共団体
を含む行政機関が法令の規定に基づき、又は一般の利用に供することを目的として定期的
に発表し、又は提供する不動産の価格又は二以上の不動産の価格の水準を総合的に表した
数値、不動産に関連する業務を行う団体が投資者の利用に供することを目的として定期的
に発表し、又は提供する不動産の価格又は二以上の不動産の価格の水準を総合的に表した
数値その他これらに準ずるものとして内閣府令で定める数値が含まれる、と規定されてい
る。 
この点、指標の性質として人為的変更の不可能性・困難性の要請の他、社会経済状況ま
たは事業者の事業活動に重大な影響を与えるという意味での重要性、そして投資者保護の
必要性の 3 点に鑑みて政令指定がなされる。 
この 3 点は原資産ではない、金融指標を用いたデリバティブ取引の基本要素を踏まえて
いるように思われる。指標の人為的変更の不可能性・困難性は、デリバティブ取引（に限
らず金融取引一般にいえることだが）には将来に対する不確実性があることを前提として
いることを意味し、事業者の事業活動に重大な影響を与える指標及び社会経済状況に関す
る統計数値といった指標のもつ重要性は、デリバティブ取引を望む当事者のリスク・ヘッ
ジとう取引目的に大きく関わる点である。原資産における公正な価格形成の代わりに、指
標の人為的変更の不可能性・困難性が担保されることが金融指標を原資産とするデリバテ
ィブ取引の公正性及び、取引当事者である投資者保護にもつながる。ただしこれらだけで
は十分ではなく、国民経済における意義という観点から、考慮されなければならないであ
ろう。 
 4 号は、上記の 1 号から 3 号までの金融指標に基づいて算出した数値を金融指標の一つ
として規定する。この点、典型例が株価指数先物取引である。 
第 4 節 デリバティブ取引の類型 
第 2 条第 21 項では、市場デリバティブ取引の定義として、金融商品市場において、金
融商品市場を開設する者の定める基準及び方法に従い行う取引として、5 つの取引類型を
規定する。 
 
第 1 項 先物取引・先渡取引 
一点目が、「売買の当事者が将来の一定の時期において金融商品及びその対価の授受を
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約する売買であって、当該売買の目的となつている金融商品の転売又は買戻しをしたとき
は差金の授受によつて決済することができる取引」（第 2 条第 21 項第 1 号）とあり、これ
は有価証券先物取引・先渡取引を指す。この定義規定は、昭和 60 年証取法改正時に盛り
込まれた先物取引の定義から変わらない定義である。 
二点目が、「当事者があらかじめ金融指標として約定する数値（以下「約定数値」という。）
と将来の一定の時期における現実の当該金融指標の数値（以下「現実数値」という。）の差
に基づいて算出される金銭の授受を約する取引」（第 2 条第 21 項ニ）とあり、これは指数
先物取引を意味する。 
先物取引と先渡取引の違いについては、先渡取引は相対で行われる取引であるが、先物
取引は取引所でなされる取引である。また、決済の方法につき、先渡取引は原則期限日に
対象となる原資産を受け渡すこととなっている一方、先物取引については、期限日までの
間に反対売買を行うことができる。 
ここで問題となるのは、先渡取引につき結果として現物決済となった場合、これは単な
る売買契約であってデリバティブ取引であるのか否かという点である。この点、規定の書
き振りからは、「当該売買の目的となつている金融商品の転売又は買戻しをしたときは差
金の授受によつて決済することができる取引」とあり、取引成立時点で、転売又は買戻し
をした際に差金決済できる選択権がある取引は第 2 条第 21 項第 1 号の適用を受けると解
することができる。 
 
第２項 オプション取引 
第 2 条第 21 項第 3 号にはオプション取引の定義として、「当事者の一方の意思表示によ
り当事者間において次に掲げる取引を成立させることができる権利を相手方が当事者の
一方に付与し、当事者の一方がこれに対して対価を支払うことを約する取引」と規定され、
こちらは昭和 63 年証取法改正・金先法にあったオプション取引の定義から変化はない。 
なお、第 2 条第 21 項第 3 号には、オプションが対象とする取引が列挙されており、イ
には有価証券先物取引を除く金融商品の売買、そしてロには同項二号の指数先物取引、ス
ワップ取引（第 4 号及び第 4 号の 2） 、クレジット・デリバティブ取引等（5 号）、そし
て政令指定されたデリバティブ取引（6 号）がある。 
 
第 3 項 スワップ取引 
第 2 条第 21 項第 4 号は、スワップ取引である。当事者が元本として定めた金額につい
て当事者の一方が相手方と取り決めた金融商品の利率等又は金融指標の約定した期間に
おける変化率に基づいて金銭を支払い、相手方が当事者の一方と取り決めた金融商品の利
率等又は金融指標の約定した期間における変化率に基づいて金銭を支払うことを相互に
約する取引とある。 
ここでのポイントは、第一に当事者間で元本として定めた金額がある点である。典型的
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な固定金利と変動金利の金利スワップ取引の場合、元本そのものの受け渡しは行わずあく
まで当事者間で合意した元本（これを想定元本という）から発生する固定金利及び変動金
利の交換である。 
第二に、第一で定めた元本に基づき、両当事者をそれぞれ主語として、当事者の一方が
相手方と取り決めた「金融商品の利率等」又は「金融指標の約定した期間における変化率」
に基づいて「金銭を支払」うことを約する取引としている。この点、最後の部分を「金銭
を支払う又は受取ることを相互に約する取引」とせず、「相手方が当事者の一方と取り決め
た金融商品の利率又は金融指標の約定した期間における変化率に基づいて金銭を支払う
ことを相互に約する取引」と主語を入れ替えてほぼ同じ文章があるのはどうしてだろうか。
この点、上記の固定金利と変動金利の金利スワップの場合のように、両当事者が支払いを
約する対象がどちらも、金融商品の利率の場合もあれば、固定金利と特定の株価の約定し
た期間の変化率のように、異なるものである取引もこの条文の射程範囲に含めるためでは
ないだろうか。 
第 4 号の 2 は商品先物取引法に定める商品に金融商品を限定し、当事者が数量を定めた
金融商品について、両当事者間で取り決めた当該金融商品に係る金融指標の約定した期間
における変化率に基づいて金銭を受け払いすることを約する取引である。これは例えば原
油における指標などをもとにスワップ取引を行う場合を想定していると思われる。 
 
第 4 項 クレジット・デリバティブ取引 
第 5 号は、当事者の一方が金銭を支払い、これに対して当事者があらかじめ定めた事由
が発生した場合において相手方が金銭を支払うことを約する取引とあり、その事由として、
法人の信用状態に係る事由その他これに類似するものとして政令で定めるもの（同号イ）、
当事者がその発生に影響を及ぼすことが不可能又は著しく困難な事由であつて、当該当事
者その他の事業者の事業活動に重大な影響を与えるものとして政令で定めるものとある。 
典型的な例がクレジット・デリバティブ取引である。とある企業に対して債権を有して
いる者が、債務者である企業の信用状況について疑念を抱いた際に、第三者との間で、一
定の金銭を支払うことで、債務者の信用状態が悪化した際に当該第三者から金銭を受取る
という取引をいう。このことは、いわゆる債務者の信用リスクを売買していることに他な
らない。 
ここで注目すべきは「あらかじめ定められた事由が発生した場合において相手方が金銭を
支払う」点である。ここで保険との区別がなされている。損害保険もまた経済的に考える
と、損害という事由が発生したことによって、被保険者は金銭を受取る。しかしながら、
あくまでその金銭は損害額の填補である。損害保険の場合は、契約で定められた上限内に
おいて、損害の填補がなされるため、損益でいうならばゼロである。しかしながら、クレ
ジット・デリバティブ取引の場合は、仮に 1 億円の債権を有しているものが、3 億円分の
クレジット・デリバティブを購入、対象となる債務者が倒産した場合、3 億円得られるこ
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とから、損益が発生する点が大きく異なるといえよう。そして、もちろん債権を有してい
なくても、とある参照組織の信用状態に対して、投機的取引を行うことも可能である。  
また、あらかじめ当事者間で定める事由として、第 5 号ロにおいて、「当事者がその発生
に影響を及ぼすことが不可能又は著しく困難な事由であつて、当該当事者その他の事業者
の事業活動に重大な影響を与えるものとして政令で定めるもの」とあり、政令指定の趣旨
としてクレジット・デリバティブ取引同様、事業活動に対するリスク・ヘッジ、保険の意
味合いを色濃く反映した規定となっている。これを受けて、金商法施行令第 1 条の 14 に
おいて、暴風、豪雨、豪雪、洪水、高潮、地震、津波、噴火その他の異常な自然現象（第
１号）、そして、戦争、革命、内乱、暴動、騒乱その他これらに準ずるものとして内閣府令
で定める事由（第２号）が定められている。第２号については、さらに、金融商品取引法
第二条に規定する定義に関する内閣府令第 21 条において、外国政府、外国の地方公共団
体その他これらに準ずる者により実施される、為替取引の制限又は禁止（第１号）、私人の
債務の支払の猶予又は免除について講ずる措置（第 2 号）、そして、その債務に係る債務不
履行宣言（第 3 号）がある。 
 
第 5 章 デリバティブ取引の多面的機能 
 本章では、デリバティブ取引の経済的意義にはどのようなものがあるのか、そして、デ
リバティブ取引の導入にあたりどのような意義を期待されていたのか、デリバティブ取引
の有する多面的機能を明らかにする。 
 
第 1 節 デリバティブ取引の経済的効果 
第 1 項 レバレッジ効果 
デリバティブ取引の特徴としては、第一に、レバレッジ効果がある。すなわち、少額の
資金でそれ以上の多額の原資産取引をするのと同様の経済的効果が得られる、という意味
である。このことはデリバティブ取引の持つ投機性の本質であるといえ、デリバティブ取
引が、様々な金融商品及び金融商品取引の中でも、相対的に投機性が高いといわれる所以
である。 
株式取引の場合、信用取引を除き、当たり前の話であるが、100 万円を有する投資家は
100 万円以内の価値を有する株式しか買うことはできない。デリバティブ取引になると異
なる。例えば、A 社株 1 株 90 万円で買う権利（これを、コールオプションという）を 10
万円（これをプレミアムという）で購入した投資家は、当該株式の株価が 150 万円に上昇
した場合、当該買う権利を行使し、90 万円を支払い、150 万円相当の株式を、当初の買う
権利の支払い 10 万円と買う権利を行使した際の購入金額の合計 100 万円で購入すること
84 
 
ができる。 
日経 225 先物は日経平均株価を 1,000 倍した金額を最低取引単位とし、仮に日経平均株
価が 20,000 円だとすると、最低取引単位は、20,000,000 円となる。しかし、日経 225 先
物 1 単位を買う投資家は 20,000,000 円支払わなくて良い。その何十分の一の 50 万円を証
拠金として投資家は金融商品取引業者に、また金融商品取引業者は日経 225 先物の清算・
決済を行う日本証券クリアリング機構に差し入れさえすれば良いのである。 
日経 225 先物の呼値が 10 円単位であるため、例えば当該先物価格が 100 円上昇すると
100,000 円の利益が発生し、10 円下落すると、100,000 円の損失が発生する。日経平均株
価が 20,000 円から 20,100 円に上昇すると、その上昇率は 0.5%であるが、50 万円の証拠
金を差し入れた投資家は 10 万円の利益を得、元手を 20%増加させたことになる。 
このように、少ない元手で、大きな利益を得、または大きな損失を被るのがレバレッジを
内在させた取引の大きな特徴である。 
 
第 2 項 リスク・ヘッジ効果  
第二に、将来の金融商品における価格変動リスクを回避するため、保有する現物ポジシ
ョンと反対のポジションを取る、又は逆のペイオフカーブを描くデリバティブ取引を行う
ことで、現時点で将来の価格変動リスクを回避できるリスク・ヘッジ効果である。現在、
１株、市場価格が 100 万円の株を 10 株保有している者が、3 か月後の決算発表時に予想
外の結果等により株価が下落するリスクを今この時点でヘッジしておきたいとする。その
場合、1 株 100 万円のプット・オプション（権利行使により、1 株 100 万円で売ることの
出来る権利）を 10 株分購入しておけばよい。（但し、プレミアムという対価を支払わなけ
ればならないのは言うまでもないが。） 
 また、CDS の場合318だと、ある銀行が保有する企業 X に対する 1 億円の債権につき、
その信用リスクをヘッジする目的で、X を参照組織とする、CDS を買う（これをプロテク
ションを買うという）。万が一、X が倒産してしまったり、債務を履行しない事態となり、
かつ、その事態の公示性など一定の要件が満たされれば、クレジットイベントが発生した
として、1 億円をプロテクションの売り手から受け取ることで、損失を回避できるのであ
る。 
 
第 2 節 帳合米取引の意義にみるデリバティブ取引の価格保険機能と価格
平準化機能 
                                               
318 本事例の作成にあたっては、河合祐子・糸田真吾『クレジット・デリバティブのすべて（第二版）』（財
形詳報社、2007）を参考とした。 
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帳合米取引は、正米取引と比較して、売買希望者がわずかな敷銀（売買証拠金）と歩銀
（売買手数料）を支払うだけで、取引に参加することができたため、大量取引・投機取引・
ヘッジ取引が容易であった319。堂島米会所は帳合米取引及び米切手の現物取引である正米
取引の両取引が、大量に、そして継続的、組織的に行われる市場であると言われるが320、
これを可能としたのは、取引を支える堂島米会所（取引所）、米方両替（清算機関）、そし
て違約処分といった市場インフラが一定程度整備され、そして、取引参加者に高い規範意
識があった点にあると考える。 
 こうして、市場機能が発揮できる環境が一定程度整備されているという前提の下、帳合
米取引の意義について考えてみると、価格変動リスクに対するヘッジ機能（価格保険機能）
と価格平準化機能があったといえる。 
 価格保険機能に関しては前述の売買繋商内で述べた通り、帳合米取引の原点である建物
米取引は価格変動リスクに対するヘッジを目的として考案され、堂島米会所において帳合
米取引として受け継がれた。また、その後の実証研究によっても支持されている321。 
 価格平準化機能については、時間的平準化機能と空間的平準化機能がある322。時間的平
準化機能とは、需給の将来予測を含めて形成される帳合米取引価格が現物取引である正米
取引価格に影響を及ぼし、結果的に異時点間の価格差が縮小されるという機能である323。
島本得一氏はこれを、「帳合米取引は将来を売買し、正米取引は現在を売買した」324、と述
べている。 
空間的平準化機能とは、端的に言えば、堂島米会所での帳合米取引が取引毎に代金・現
物の授受を伴わないことから、遠隔地からの取引参加・離脱が容易であるため、帳合米取
引価格に広い空間における需給が反映され、これが実物価格に影響を与えることによって
                                               
319 宮本 前掲 32 351 頁。 
320 宮本又郎「近世後期堂島米市場における帳合米取引の機能-米価変動の分析を通して-」新保博・安場安
吉編『数量経済史論集 2 近代移行期の日本経済』（日本経済新聞社、1979）173 頁。 
321 米価史の観点から正米取引価格と帳合米取引価格を比較し、時代によって機能がどの程度発揮された
か差異はあるものの、一般的に当該ヘッジ機能があるとした文献として、宮本 前掲 320 173-194 頁。
島本 前掲 8 108-127 頁。 
322 宮本 前掲 32 352 頁。 
323 宮本 前掲 32 352 頁。この点、宮本又郎氏は帳合米取引価格と正米取引価格の相関について実証研
究し、江戸時代の一定の時期において、帳合米取引は正米取引に対して価格平準化作用をもっていると、
述べている。高槻泰郎氏は、江戸時代後期に当該価格平準化作用が機能しなくなり、後述の例外的に認め
られた正銀正米取渡仕法が機能していたか、限日（きりび）における両者の価格差を調査している。高槻 
前掲 9 115-121 頁。 
324 島本 前掲 8 104-106 頁。 
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空間的価格差が縮まるという意味である325。こうして大阪堂島米会所における帳合米取引
はその当時の我国の米価をリードしたのである326。 
帳合米取引について、現在のデリバティブ取引に照らし合わせてその性格を考察すると、
前述の通り、金融先物取引に近いと思われる。なぜなら、対象とする標準物は米価である
が、実際の米穀の受渡がない、完全な差金決済を要求しており、これは株価指数先物取引
などに見られるものと類似しているためである327。また、米切手の取引である正米取引に
ついても、米の実物取引ではなく、有価証券取引であると考える328。 
また、帳合米取引を世界初の先物取引というのは、あくまで先物取引が多数の売買約定
を総合し、組織的に差金の授受により決済する制度を有する取引所・清算機関の存在を前
提としているためである。この点、堂島米市場の公許が 1730 年（享保 13 年）であり、米
方両替という清算機関が備わり、約定から決済まで組織的に実施しうる体制が一定程度整
った。 
 
第 3 節 長期国債清算取引導入の議論にみるデリバティブ取引と公正な価
格形成 
第 1 項 我が国における国債発行の歴史 
我が国最初の国債は、明治政府成立後の、1870 年（明治 3 年）4 月 23 日に、鉄道の敷
設を目的としてロンドンで発行したポンド建て国債である329。明治政府は東京―京都間、
東京－横浜間、京都－神戸間、琵琶湖－敦賀間への鉄道敷設を決定。大隈重信、伊藤博文
らに資金調達の全権を委任する。当時は、国内で資金調達を行おうにも、政府紙幣を大量
に発行したことから、インフレが進行。さらに政府紙幣以外にも藩札や旧貨幣など多様な
通貨が流通し、幣制が統一されていなかったことから国内における国債発行の基本的環境
が整っていなかった。330 
海外での調達にあたっては、フランス・パリのエマイル・エルランジェ商会が引受を、
ヘンリー・シュローダー商会が募集取扱いを行い、1870 年（明治 3 年）4 月 23 日、ロン
                                               
325 宮本 前掲 32 353 頁。 
326 島本 前掲 8 104 頁。 
327 深尾京司・中村尚史・中林真幸編「岩波講座 日本経済の歴史 第 2 巻 近世 16 世紀末から 19 世
紀前半」（第２章第３節米切手取引市場（柴本昌彦・高槻泰郎執筆担当部分）では、同様の見解がみられ
る。 
328 島本 前掲 8 93-98 頁。 
329 富田俊基「明治維新期の財政と国債」知的資産創造 13 巻 1 号（2005 年）78-79 頁 
330 富田 前掲 329 79 頁。 
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ドン証券取引所において”Imperial Government of Japan Customs Loan”の発行目論見書が
公表される331。発行条件として、発行総額 100 万ポンド（488 万円）、無記名証券、発行価
格は額面の 98％とし、金利は年 9％であった。また、担保として関税収入と鉄道純益を付
加的担保として充当することとなった332。 
国内での国債発行は 1871 年（明治 4 年）8 月の廃藩置県の詔書に大きく関連している。
明治政府の財政上の大きな課題の一つが、旧体制の累積債務の処理及び武士階級に支給さ
れていた俸禄の整理であり、当時の財政状況に鑑みてこれらの対応は不可能であったが、
明治新政府がこの処理を誤れば、旧士族、豪農、豪商などからの支持を失うことになりか
ねないものであった。333 
そのため、新政府が考えたのが、旧藩が有していた債務を交付国債に転換するという方
式である。334江戸幕府が棄捐令を出した 1844 年（天保 14 年）以前の藩の債務は全て強制
的に免除とし、それ以降の債務については、現金又は新公債で債権者に支払われたのであ
る。335これが、我が国最初の内国債である。 
公債発行にあたり、1873 年（明治 6 年）3 月に新旧公債証書発行条例が交付され、発行
規定として証券の種類、償還年限、利子、元利金の支払い等が定められた。その後の 1875
年（明治 8 年）改正新旧公債証書発行条例では、第六条に「新旧公債証書授受売買等ノ手
順ヲ明ニス」とし、同条第一節において、「新旧公債証書共全ク所持人ノ所有物タレハ相続
人ヘノ遺物ハ勿論何人ニ不拘他人ヘ（外国人ヲ除）譲渡シ質入売買借金ノ抵当等都テ勝手
タルヘシ」336とし、第二節で売買の方法について規定していた。このように、国内での初
めての国債発行時点から自由流通を認める規定が存在していた。 
こうして国内においても国債が順次発行され、第一次世界大戦中から戦後にかけ、軍備
拡張、国内・植民地におけるインフラ整備の必要性から財政支出が増大、その財源の大部
分は国債の増発でまかなわれていく337。当時の国債流通市場は取引所市場と店頭市場があ
ったものの、その大部分は店頭市場で行われていた338。他方、取引市場での国債取引は低
迷していたことから、取引所市場の価格形成機能は低下。国債の公定相場は、一部の取引
                                               
331 富田 前掲 329 79 頁。 
332 富田 前掲 329 79 頁。 
333 富田 前掲 329 81 頁。 
334 富田 前掲 329 82 頁。 
335 富田 前掲 329 82 頁。 
336 改正新旧公債証書発行条例 1873 年 国立国会図書館近代デジタルライブラリー 
(http://dl.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/790301) 
337 永廣顕「第一次大戦後の日本における国債流通市場の制度改革」（日本銀行金融研究所、2009 年）2 頁。
(http://www.imes.boj.or.jp/japanese/jdps/2009/09-J-23.pdf) 
338 永廣 前掲 337 4 頁。 
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所仲買人の見込みによる相場表への登録という不正確なもので、取引所市場の価格公示機
能が低下してしまったのである339。このことは、店頭市場において、各業者が勝手に作成
した無標準の相場表を基準とした国債取引を許すこととなったのである340。 
 
第 2 項 国債長期清算取引導入を巡る議論 
このように、取引所国債取引が低迷していた背景から、大蔵省及び日本銀行は国債長期
清算取引導入を検討341。ここで注目すべきは大蔵省と日本銀行が市場における清算取引を
含めた自由な国債取引の拡大が国債価格の安定をもたらすと認識していた点である。この
点、大蔵省は「実物市場ニ於ケルカ如ク少額ノ買付ヲ以テ市場相場ヲ釣リ上ゲ得ル如キハ
国債市場ノ狭少ヲ意味シ寧ロ之ニ依リ公正ナル国債市価ノ形成ヲ紊スモノト謂ハサル可
ラス」342と述べ、国債市場における流動性が低いが故に国債の公正な価格形成を乱すと主
張している。また、日本銀行は「国債清算市場ノ開設ヲ見タル暁ニ於テハ・・・（中略）・・・
国債清算市場ニ於テハ掛繋即チ売繋買繋ノ方法ヲ許サルヘキヲ以テ国債ノ需給ハ一層円
滑トナリ国債市価モ一層良好ニ調節セラルヽノ効果アルヘシ。」343とし、国債清算取引の導
入によってリスク・ヘッジ取引も加わり国債の需給関係がより一層円滑化し、国債市場価
格の調節機能が良好になると主張している。 
以上のことから、戦前の国債清算取引の導入の背景には、その原資産である国債市場の
規模が小さいがために価格の発見機能が著しく低下していたことに対する大蔵省及び日
本銀行の問題意識があったといえる。 
では、清算取引と投機の関係について両者はどのように考えていたのであろうか。この
点、両者は清算取引が投機化する可能性は低いと考えていた。例えば、日本銀行は「元来
国債自体ハ投機ノ目的物トシテハ寧ロ妙味ニ乏シキモノナルヲ以テ財界ノ好況ナル際ニ
ハ投機ハ主トシテ株式ニ赴キ又財界不況ノ際ニハ一般ノ投機力モ自ラ減退スヘキヲ以テ
国債ニ対スル投機ノ弊害ハ差シテ甚シキモノニハアラサルヘシ」344とし、国債が株式と比
べ投機の対象としては魅力がないため、投機が活発となる好景気のときにはその対象は株
式へと移り、不景気の際には投機そのものが減退すると述べている。日本銀行は投機性が
低いのであれば強いて国債清算取引市場を開始する必要性があるのか疑問を呈し、慎重な
                                               
339 永廣 前掲 337 4 頁。 
340 永廣 前掲 337 4 頁。 
341 永廣 前掲 337 6-8 頁。 
342 同資料は、大蔵省理財局国債課、「国債長期清算取引ニ関スル件」、『昭和財政史資料 1-082-3』である
が、永廣 前掲 337 11 頁に記載されているものを参照した。 
343 同資料は、日本銀行調査局、『国債清算市場開設ノ可否ニ就テ』、日本銀行金融研究所アーカイブ保管
資料 1837 であるが、永廣 前掲 337 11 頁に記載されているものを参照した。 
344 永廣 前掲 337 12 頁。 
89 
 
立場を表明していたものの、結果として東京の国債市場では 1925 年（大正 14 年）11 月
28 日、大阪の国債市場では翌 26 年（大正 15 年）2 月 8 日より、国債長期清算取引が開始
されることとなった。 
 このように、当時の大蔵省及び日本銀行は国債清算取引の導入にあたって、原資産たる
国債取引の価格形成に寄与することを意図していたことが窺える。 
以上のように、デリバティブ取引には、レバレッジ効果、リスク・ヘッジ効果（価格保
険機能）といった経済的効果の他、帳合米取引で述べた時間的平準化機能と空間的平準化
機能がある。こうした効果・機能を期待し取引参加者が取引所において取引を活発に行い、
需給の投合が行われることは、デリバティブ取引そのものだけではなく、原資産の流動性
増加、ひいてはその価格形成にも寄与することを期待し、先人が議論の末、国債について
も清算取引を導入していたことが明らかになった。これらの効果については、もちろん実
証的研究による裏付けは必要になってくるであろうが、新しいデリバティブ取引、金融商
品を導入するに当たっては、多面的にその取引・金融商品を理解し、国民経済的意義を見
出すことが重要であるように思われる。 
 
第 6 章 小括 
以上第 3 章、第 4 章では、我が国における戦後のデリバティブ取引について整理を試みた。
GHQ の証券三原則により、金融デリバティブ取引は昭和 60 年の証取法改正による、長期
国債先物取引まで待たなければならなかった。その間、戦前からの清算取引の復活運動も
あったものの、結果として米国から輸入された信用取引が広く利用されることとなり、清
算取引の復活には至らなかった。その後の世界経済状況の急速な変化に呼応するように、
昭和 63 年改正により、指数先物・オプション取引、及び金先法の成立、平成 10 年証取法
改正により、有価証券店頭デリバティブ取引が解禁になるなど、短期間の内に、様々な種
類のデリバティブ取引を法が認めてきた。２点大きな変化としては、昭和 63 年の証取法
改正により、現金決済しかできない、指数先物・オプション取引を認めた点である。ここ
では、原資産が存在せず、あくまで金融指標を基に取引が行われるため、金融指標を定め
るプロセスが非常に重要になってくるものと思われる。また、金商法の成立により、スワ
ップ取引、クレジット・デリバティブ取引等新しい種類のデリバティブ取引が定義に加わ
り、現在に至っている。 
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第 2 篇 投機の本質及び投機を過当化させうる
制度と法規制 
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 本篇では、投機の本質及び投機を過当化させうる制度と法規制について論ずる。第一に、
デリバティブ取引を含む金融商品取引には投機という要素が多かれ少なかれ含まれるが、
そもそも投機とは何か、投機の本質的要素は何か、戦前から戦後に至るまで投機の本質論
について議論がなされてきたものの、近年多く議論されていない。しかし、その一方で、
金融商品取引の中でも相対的に投機性が高いデリバティブ取引は進化を続けている。本篇
では、投機の定義・本質論に関して先行研究をまとめ、考察を加える。そして、投機に対
する法規制を考える上で、投機の本質的要素につき、私見を述べる。 
第二に、投機を過当化させうる制度として、差金決済、相殺の意義、売りから始めるこ
とのできる性質、委託保証金・担保、取引期間・限月制度、市場外取引を挙げる。日米英
での議論を元に、これらの点と投機との関係を明らかにし、これら諸制度の法規制を考察
することで、法がどのように投機を認め、また、制約しているのか論ずる。 
 
第１章 投機の定義・本質論 
第 1 節 投機の定義論 
投機の定義論・本質論については、戦前から戦後に至るまで、経済学・商学の分野で多
くの議論がなされてきた。本章では投機の定義を巡って、我が国における代表的な議論を
まとめる。 
 明治期、大正期、昭和期（戦前及び戦後）には、それぞれ我が国の投機論の「主潮」345
として、佐野善作氏、向井鹿松氏、福田敬太郎氏、そして住ノ江佐一郎氏、そして、彼ら
の投機論に考察を加えた杉江雅彦氏がおり、彼らの主張に沿って、投機の定義を整理する
ことが有用であると考える346。 
 第一に、彼らの多く、とりわけ明治から戦前の昭和期にかけての論者は、投機を広義か
ら狭義に渡って定義している例が多い。投機の広義の定義としては、佐野善作氏は「危険
を冒して利益を収めんとする行為」として、例えば商人が遠隔地に商品を輸送し販売する
行為、漁師が風波の危険を冒して海洋に漁に出る行為を例に挙げている347。向井鹿松氏は
最広義の投機の定義として、「将来の思索推量によって現在と将来を結び付くる行為は即
ち広義の投機に外ならない」とし、ここではすべての経済行為を投機と結び付けて捉えて
いる348。そして、福田敬太郎氏もまた、「人間の行動は、現在の必要に応じてなされるもの
と、将来の必要に対してなされるものとがあるが、投機は、将来の事件に対する予見的判
                                               
345 杉江 前掲 256 173 頁。 
346 岸信介氏もまた投機について論じていることから、氏の定義についても紹介し考察を加える。 
347 佐野善作『取引所投機論』（同文館、1905）158 頁。 
348 向井鹿松『綜合取引所論』（日本評論社、1932）192 頁。 
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断にもとづいてする現在における決断的行為」を最広義の投機概念とおき、人間生活全体
を通じて認められる、という349。 
 これらの定義では、余りにも広く、本論文の主旨に合致させるためにも、より狭義の定
義について検討しなければならない。この点、どの論者もほぼ同様の定義を行っているよ
うに思われる。佐野善作氏は「市場の気配より起る其市価の変動を予期して其差額を獲得
するの目的を以てする売買取引を云ふなり即ち俗に相場取引若くは差金売買(Dealings in 
Difference; Differenzhandel)と称するものは實に吾人の投機にして…」と述べている350。
向井鹿松氏は狭義の投機として「此の将来に於ける代価の変動を予測し、之を利用するこ
とによって利益を得んとするを唯一の目的とする独立の取引又は職業を投機と云はんと
する」と述べている351。杉江雅彦氏はカルドアの定義352に依拠しつつ、「投機とは将来にお
ける価格変化が予想される場合に、将来のある時点で再売却（もしくは再購入）の目的を
もって現時点において商品を購入（もしくは売却）すること」と論じている353。 
 次に、福田敬太郎氏の狭義の定義をみる上で、彼の主張をみると、まず「狭義の投機取
引は、差金取引の一種であって、受渡しによって決済されるものは、投機取引から区別さ
れるのが当然である」354としつつも、「差金取引もまた、ことごとく投機取引ではないこと
に注意しなければならない」355とする。ここからが、彼の狭義の投機概念の本質部分で、
「投機取引は、市価の変動から利益を得ることを目的とする差金取引である。しかるに差
金取引の中には、現に存在する市価の場所的または時間的差異から確定した利益を実現す
ることを目的とする鞘取取引があり、また市価の変動から生ずる危険を免れる手段として
行うところの掛繋取引が含まれている。鞘取取引および掛繋取引は、相場投機の性質を含
んでいるけれども、これらを狭義の投機取引と同一視することはできない」356と主張する。
ここからわかる通り、差金決済か否かで狭義の投機取引か否かを峻別し、さらに、そこか
ら鞘取取引と掛繋取引を捨象しているところが福田敬太郎氏の投機の定義である。 
 また、岸信介氏は狭義の定義として「価格の変動に因る差額を利得する目的を以て爲す
売買取引を指して投機取引」357といい、さらに最狭義の定義として取引所を投機市場とみ
                                               
349 福田敬太郎『証券投機（証券学体系）』（千倉書房、1972）53 頁。 
350 佐野 前掲 31 2 頁。 
351 向井 前掲 348 196 頁。 
352 Kaldor, Nicholas, Essays on economic stability and growth (2nd Edition), Duckworth, 1980, at 17. 
353 杉江 前掲 256 252 頁。 
354 福田 前掲 349 57 頁。 
355 福田 前掲 349 57 頁。 
356 福田 前掲 349 57 頁。 
357 岸信介『取引所法』末弘厳太郎編 現代法学全集 第 23 巻（日本評論社、1928）111 頁。 
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なす場合の投機の定義として、「差金投機とか差金売買」358というものを指し「売買取引を
爲す目的とか動機とかを見るのではなくして、売買取引の決済に着目して其の概念を定め
るのである。売買せられた物件と売買代金との授受に依りて売買が履行せらるるならば、
それは實物取引である。之れに反して同一人が売と買とを爲した場合に此の両者を相殺し
て其の差額の授受に依りて売買の決済をつけるものが茲に云ふ投機取引である」359とする。 
 以上からわかる通り、これらの論者の定義には、共通点として、①将来の価格変動を予
測し、②その価格変動に伴う差益を得ることを目的として、③売買取引を行うという 3 点
が重要な要素として含まれているといえる。そして、上記の論者で立場が異なっているよ
うに思われるのは、差金決済か否かという点である。佐野善作氏・岸信介氏は、差金決済
を狭義の投機と定義づけ、他方、向井鹿松氏・杉江雅彦氏は取引の客体に関する決済の有
無については論じていない。このことは、例えば株価指数先物取引のように差金決済しか
できない取引の場合、また、国債先物取引でも反対売買を行い、先物取引を手仕舞いした
場合、前者・後者とも投機の定義に当てはまる。他方、投資者が株式を自己資金で買い、
当該株式の株価が上がった際に、売却した場合、前者では投機には該当せず、後者では投
機に該当することとなろう。そのため、前者だとやや投機の定義としては、狭いと考える。 
この点、後者のように、差金決済か否かを問わず、将来の価格変動に基づく差益を得る
目的で、有価証券の売買を行うことを投機することが妥当であるように思われる。この立
場に立った場合、何十年先の老後の生活資金のために株式、投資信託等を長期的に運用し、
最終的にこれらを売却することにより売却益を得て年金生活の足しにする行為も投機の
側面があるのかもしれない360。この点、短期の投機、長期の投資と明確にわけることは困
難であると思われる。 
 また、デリバティブ取引の観点から投機という概念を考えた場合、指数先物取引や天候
デリバティブ取引の場合は、将来の価格変動と言ったときの価格が存在しない。これらの
商品の場合、金融指標や気象観測数等の変化（変化しないということも含む）を予測して、
取引を行う。さらに、変動に伴う差益といった場合、オプションのストラドルの売りの場
合等、原資産の価格・金融指標が変動しないことで取引相手方から受け取るプレミアムを
求める取引があり、天候デリバティブ取引の場合は、取引によって得られるプレミアムが、
こうしたデリバティブ取引の売り手の利益となる。 
 さらに、利益の中に、リスク・ヘッジによって得られた損失回避という概念を含めるか
否かが問題となる。現在のデリバティブ取引を用いたリスク・ヘッジは、常に原資産の価
格変動リスクに 100％反対の損益の動きをするデリバティブ取引を行っているわけではな
                                               
358 岸 前掲 357 111 頁。 
359 岸 前掲 357 111 頁。 
360 但し、配当金といったいわゆるインカムゲインを得ること、又は価格変動に伴う差益、いわゆるキャ
ピタルゲインを得ることを求めること、のどちらが主目的かも投機か否かの判断材料となろう。 
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い。取引コストがかかるのは当然のことだが、それ以上に様々な原資産・リスクを大量か
つ複雑に保有している場合、そのリスク・ヘッジ行為そのものが投機の色彩を帯びている
というのが実情である。そのように考えると、損失を回避することを投機の定義に含めて
も差し支えないように思われる。 
 そのため、金融商品取引、とりわけデリバティブ取引における投機の定義を考えた場合、
将来の金融商品の価格変動、金融指標等の変動（又は、変動をしないこと）を予測し、こ
れらの変動（又は、変動しなかったこと）に伴い、利益を得る、または損失を回避するこ
とを目的として行う金融商品取引（デリバティブ取引）行為といえるのではないだろうか。 
 
第 2 節 投機の本質論 
本章では、上記で議論した投機について従来から展開されている本質論を紹介し、投機
概念をより明確化していくこととする。投機の本質論に当たっては、我が国にとどまらず、
米国においても、戦前から賭博概念との相違点を明らかにすることで投機の本質にせまろ
うとするものが多い。本章ではこれらの従来からの方法に従い、投機の本質論を整理する
ことによって、示唆を得ることを目的とする361。なお、本章における投機の本質論につい
ては、筆者は金融デリバティブ取引、商品デリバティブ取引との間に差を設けるべきでは
ないと考えるため、商品デリバティブ取引を念頭に置いている文献についても紹介するこ
ととする。 
  
第 1 項 知的考察の有無を基準とする立場 
第一に、投機と賭博との基準は、知的考察の有無にあるとする立場である。Sereno S. 
Pratt362によれば、投機者(speculator)は買おうとする株式の発行体の状況や収益力につい
て調査を行う他方、投機者は大量の商品を発注する商人と同様に用心し、保守的に行動す
る。株式市場における賭博者(gambler)は盲目的で、自身が投資しようとする財産やその状
況を調査せず、ただ運を天に任せる。賭博者は自身が負担できる以上のリスクを抱え、お
そらく一回の取引で何カ月物間蓄えた貯金を無駄にする。賭博者は競馬やルーレットに興
じ、自身の資金をリスクにさらすだろう、と主張する。 
John E. Kirshman363によれば、株式や債券は様々な程度のリスクを抱えているが、これ
                                               
361 本章で用いた分類については、山名義高『有価証券と取引市場』（東亞堂書房、1913）243-245 頁、及
び、上林正矩「投機および賭博に関する諸説--アメリカ文献による考察」駒沢大学経営学部研究紀要 7 号
(1977) 1-26 頁を参考とした。 
362 以下、Pratt の発言は、Pratt, Sereno Stansbury, The Work of Wall Street, D. Appleton and Company, 
1906, at 43-44. 
363 Kirshman, John Emmett, Principles of Investment (2nd Ed.), McGraw-Hill Book Company, 1933, at 16-
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らは慎重な分析によってある程度の正確性をもって計ることが可能である。それゆえ、成
功の確率を計ることができるかもしれず、投機リスクのみを引き受け、利益が出ることを
期待し、目を開き、自身の財産を投資する。こうした点に基づき株式や債券を購入する者
は、もし付随するリスクを計算することを学んだのであれば、不動産を購入するものと全
く同じ立場である。しかし、不動産も株式も経験がなく、どちらの場合においても、付随
する危険性がわからないまま、投機リスク以上を引き受ける、これは賭博者の危険性(the 
gambler’s chance)である。 
我が国では、田中耕太郎氏は、「投機も亦思弁の一つの働きである」とし、「合理的試行
には思索（speculation）がなければならない。投機は思索と相通ずる。」364と述べている。
また、山名義高氏は「投機に於ける成、不成は、理論上より言ふ時は、自己の知識判断に
依りて決せられるべきものとす。之れに反し賭博は決して予想計算を爲さずして、只偶然
の出来事に依りて利益を得るなり。」365と主張する。 
これらの考え方の背景には、投機を表す英語の speculation の元来の意味が「思索」を表
す点に由来していると思われる366。 
この説に対しては、佐野善作氏が批判を展開しており、賭博の一例である競馬を取り上
げ、競馬では競走馬の研究を行う場合がある一方で、証券投機においてストップオーダー
のように判断力を用いずに機械的に取引することも可能であるため367、この点は投機の本
質としては適当ではないとする。 
 
第 2 項 引き受けるリスク（危険）の性質又は種類を基準とする立場 
 この立場は、投機と賭博の違いとして、それぞれ行為者が引き受けるリスク（危険）の
性質又は種類が異なる点に着目し、投機と賭博を区別する基準となると主張する。Julius B. 
Baer 及び George P. Woodruff368は、以下のように述べる。ポーカーに興じる者とトレーダ
ーとの間に明確な違いがある。商品取引所におけるトレーダーは、価格変動に係る経済状
況を見出し、そこから利益を見出そうとする。ポーカーに興じる者は、運任せの利益を得
ようとする明白な目的のために、他者と共に参加し、リスクが生成されている状況を作り
上げている。このように、賭博者は自身のリスクを創造するが、投機者は単にリスクを引
き受ける、この重要な点において、投機は賭博と異なる、と。 
                                               
17. 
364 田中 前掲 10 6 頁。 
365 山名義高『有価證券と取引市場』（東亞堂書房、1913）244-245 頁。 
366 ちなみに、「投機」の語は、元来仏教用語で、師弟の心機が投合することを意味するという。 
367 佐野 前掲 31 7-8 頁。 
368 Baer, Julius B and Woodruff, George P., Commodity Exchanges, Harper & Brothers Publishers, 1929, 
at 124-125. 
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 J. Edward Meeker369もまた、投機者に必然的に伴うリスクは、投機者が売買する財産に
本質的に存在するリスクから基本的に生ずる。他方、賭博のリスクは賭博者によって創ら
れ、財産の所有権と全く関係なく将来の出来事に基づいている、と主張する。 
 この点、米国における投機の本質論に関する論文を渉猟しまとめた上林正矩も、投機は
価格変動危険ないし財産的危険の引受行動であり、賭博は人工的創造危険の引受行動であ
るとする説がアメリカでは最も多数であった、と述べている370。 
  
第 3 項 公益性（社会的利益）を基準とする見解 
向井鹿松氏は、「危険を冒すことでなくして本来生産及び配給に伴う現実の危険を思考
によって防止せんとするのが投機の本質である。故に市場生産大量生産となったから投機
的職分を必要とするに至ったのではなくして、投機的計算的手段によって将来の予測が出
来るやうになったから危険なる市場生産、大量生産が出来るやうになったのである」371と
述べている。投機（的計算的手段）が、リスクを伴う市場生産、大量生産を可能にしてい
る点で、一定の国民経済的意義、社会的利益を投機の本質に見出しているといえる。 
米国では、Richard J. Teweles ら372は、この立場だけに依拠せず、上記のリスクの性質又
は種類を基準とする立場と両方を考慮する立場である。Teweles らは、賭博との相違点は、
リスクの性質と社会的利益を基にする、という立場である。賭博は誰かが取るというただ
それだけの目的でリスクを創造する。競馬、ポーカー、ルーレットはリスクを作り出し、
そのリスクはこれらの賭博なしには顕在化しない。賭博者は幾分かのお金を得る機会を求
める見返りにこれらのリスクを進んでとる。特に社会的利益は全くもたらされない。投機
は、反対に、自由な資本主義システムの中で商品を販売するプロセスの中に必然的に存在
するリスクを扱う。投機者は経済にいかなるリスクも加えない。単に投機者が投機を望ん
でいるだけだからだ。そして、この点は、自身の賭博を行いたい希望を満足するためだけ
に作られるゲームをの原因を作る賭博者とは異なるのである。 
 
第 4 項 主観的側面を基準とする立場 
 Lawrence Chamberlain373は、投機と賭博の区別は経済的(economic)よりも倫理的
(ethical)であるとする。両者とも将来を取引するが、両者の違いは動機の相違にあり、か
つ利益追求に伴うリスクの程度と性質の相違にある、と主張する。そして、賭博は不確実
                                               
369 Meeker, J. Edward, The Work of the Stock Exchange, The Ronald Press Company, 1922, at 399-400. 
370 上林 前掲 361 24 頁。 
371 向井鹿松『取引所の理論的研究－附・短期取引の技術的研究』（丸善、1926) 28 頁。 
372 Teweles, Richard J. et al., The Commodity Futures Trading Guide, McGraw-Hill Book Company, 1969, 
at 4-5. 
373 Chamberlain, Lawrence, The Principles of Bond Investment, Henry Holt and Company, 1917, at 8. 
97 
 
性に対する魅力が主な動機であるのに対し、投機は利益追求がそれであるとする。 
 また、Arthur Twining Hudley374は、取引の形式に基づいて投機か賭博か区別してはなら
ないとし、正当な投機と賭博との区別は意思(intent)と目的(purpose)にあるとする。正当
な投機は市場の必要性という期待と、これらの必要性を満たすための取引をなす上で生ず
るリスクを引き受ける力が含まれるとする。 
なお、この立場に対しては、佐野善作が、主観的要素の検討により投機とみなされない
場合で、単に行為者の射幸心、不確実性に対する魅力からなされた取引であったとしても、
結果として公益につながることもありうる、と批判している375376。 
 
第 5 項 売買取引の有無を基準とする立場 
 Henry Crosby Emery は以下のように述べる。賭博とは、偶然の出来事(a chance event)
によって、一方の当事者が自身の財産からある金額を支払う取引である。投機は（特定の
目的物ではないかもしれないが）とある財産に対する権利を購入し、売却時と購入時の当
該財産の価格差により損益が生ずる取引である。この違いは大きい。賭博では、一方の当
事者が勝ったもを、他方が失わなければならない。投機の場合は必ずしもそうではない。
両者とも不確実性に左右されるが、賭博が偶然の出来事という人工的に創られたリスクに
対して資金を投じるが、投機は価格変動とう避けられない経済的リスクを負担する377 
 佐野善作氏もまた、Emery の文献を参照し、上記と同様の点に触れつつ、「投機も賭博も
共に将来発生の事実を基礎として輸贏を決するものにして危険を履む行為たる点に於て
相擇む所なきも投機は夫の私有財産の制及ひ個人的営利を認めたる我経済組織に避くへ
からさる行為にして実に生産的行為の一を為すものなれとも賭博にありては経済社会の
生産的行為と全く没交渉なり」378と論じている。 
 
第 6 項 我が国の商法における投機 
岸信介氏は当時の商法を参照し、「投機とは 263 条に規定する投機購買・投機売却の意
味で、価格の変動による差額を利得する目的をもってなす売買取引を投機取引」379とする
と論じているが、現在の商法は投機をどのように捉えているのか、本節で整理する。 
 現行商法第 501 条第 1 項及び第 2 項において、行為自体の性質から商行為とされる絶対
                                               
374 Hudley, Arthur Twining, Economics, G.P.Putman’s Sons, 1896, at 110-111. 
375 佐野 前掲 31 8 頁。 
376 同様の批判として、Emery, Henry Crosby, Speculation on the stock and produce exchange of the United 
States, Columbia University, 1986, at 99. 
377 Emery, id., at 100. 
378 佐野 前掲 31 8-9 頁。 
379 岸 前掲 357 111 頁。 
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的商行為として列挙されている行為の中に、投機購買及び投機売却がある。同法第 501 条
第 1 項は「利益を得て譲渡する意思をもってする動産、不動産若しくは有価証券の有償取
得又はその取得したものの譲渡を目的とする行為」を講学上投機購買と呼ぶ。 
ここでは営利意思が必要とされ、営利意思を有して有償取得された物品が取得価額より
も安い価格で他に譲渡され、利益が得られなかったとしても、取得行為と処分行為はそれ
ぞれ投機購買およびその実行行為として、絶対的商行為とされる。（大判昭和 14 年 2 月 18
日）。なお、営利意思は、外部から認め得ることを必要とし、行為の内心の状態にとどまっ
ているにすぎない場合は絶対的商行為とならない380 
また、同条第 3 項では、取引所においてする取引もまた絶対的商行為と規定されること
から、同項もまた投機行為について規定した条文であり、取引所を投機市場と捉える考え
方381に接近する。 
このように、商法では投機について、定義規定があるわけではなく、あくまで商法の適
用範囲を画するため、絶対的商行為の規定が存在し、講学上の概念として、投機購買、投
機売却などの概念が登場するわけだが、投機を将来との価格差を利用した売買取引とした
場合、売りと買いの一組で投機取引というところ、投機購買の説明においては「投機購買
およびその実行行為」と呼び、売りにあたる実行行為には「投機」の文言は付されていな
い。これは、条文の中で「利益を得て譲渡する意思をもって」、といういわゆる営利意思に、
投機性を見出していると解することも可能である。この点、利益を得て他人に譲渡する意
思を投機意思とし、投機意思どおりに売却を実行したか否かはこの条項の適用には関係な
いとされることから、商法においては、投機概念は、投機意思が外観において存すること
を要するものの、その意思に着目していると考えられる。 
 
第 7 項 私見 
以上のように、投機の定義に関する我が国と米国の先行研究の議論をまとめたが、第一
に、賭博との区別にあたっては、賭博の側から比較検討を加え消極的に投機の本質を理解
するのではなく、投機の意義が何であるか、積極的な意義を見出すことが重要であると考
える。そして、上記の様々な説の中で、引き受けるリスクの性質又は種類を基準とする立
場、公益性（社会的利益）を基準とする立場から、投機を定義することが重要であると考
える。両者の立場は矛盾するわけではなく、他者の有する価格変動リスク、財産的リスク
を引き受けるという行為には、一定の公益性・社会的利益があるといえ、これが仮にその
ような意図でなかったとしても、外見上認められれば足る、と考える。 
 
                                               
380 神崎克郎『商行為法 I―商事売買の機能的考察』（有斐閣、1973）16 頁。 
381 岸 前掲 357 111 頁。 
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第 3 節 小括 
第 1 章では投機の定義・本質論について、先行研究を整理し、私見を述べた。投機の定
義については、元々の定義論は先物取引のみを前提として議論がなされていたきらいがあ
り、現在の様々なデリバティブ取引なども考慮した場合、私見ではあるが、投機とは、将
来の金融商品の価格変動、金融指標等の変動（又は、変動をしないこと）を予測し、これ
らの変動（又は、変動しなかったこと）に伴い、利益を得る、または損失を回避すること
を目的として行う金融商品取引（デリバティブ取引）行為といえるのではないだろうか。 
 また、投機には積極的な意味合いとして、引き受けるリスクの性質又は種類が、社会経
済上意義を有し、公益性（社会的利益）を有する点が、投機の本質でなければならないと
考える。 
 
第 2 章 投機を過当化させうる制度と法規制 
本篇では、投機を過当化させうる制度として、差金決済、相殺の意義、売りから始める
ことのできる性質、委託保証金・担保、取引期間・限月制度、市場外取引を挙げる。日米
英での議論を元に、これらの点と投機との関係を明らかにし、これら諸制度の法規制を考
察することで、法がどのように投機を認め、また、制約しているのか論ずる。 
 
第 1 節 差金決済 
 本章では、差金決済をいくつかに分類し、その後、差金決済に関連した過去の議論をい
くつか紹介することとする。 
 
第 1 項 資金以外の決済を一部必要とする取引 
資金以外の決済を一部必要とする取引として、第一に、米国の証拠金取引（レギュラー・
ウェイ）及び、それを継受し戦後導入された我が国の信用取引がある。信用取引は投資者
と業者との間では、取引及び取引客体の市場価格を日々値洗いすることで計算される委託
証拠金を差し入れることで、実際の株券の受渡は発生しない。しかし、対取引所・清算機
関との間では、株券の受渡が行われているというところが重要である。その意味で、資金
以外の決済が一部必要となる取引類型であるといえる。 
 戦後まもなく、大蔵省に設置された金融制度調査会特別委員会報告が 1947 年（昭和 22
年）7 月 17 日付で出した「証券取引法の施行に関する意見書」によれば、「売買取引の種
類並に期限は未だ決定に至らぬが、米国流のレギュラー・ウエーの方式を採用せんとする
ものである事は大体既定の事実として認めて不可なく、然るときは証券市場と金融市場と
は不可分の関係に立ち、一層現実的なる協力の下に両者相共にこれが実行案を樹立するに
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非ざれば、その実現は期待されない」と記している382。 
 また、同報告書の「証券取引所の設立、運営に運する問題」の中では、米国のレギュラ
ー・ウエーを採用し、翌日受渡による証拠金取引を実施するには、株式担保のコール資金
の市場流入、貸株市場の開設が必要であるため、関連業界等において委員準備委員会を設
置すること、そして、レギュラー・ウエーによる受渡決済等には清算会社を新設するか、
設立が困難である場合には、証券取引所に受渡を行うべき最終の相手方を決定させ、受渡
差金の授受は証券取引所を通じて行うこと383、と具申している。 
このように、信用取引制度の運用には、資金及び有価証券等の貸借市場の存在が不可欠
である。なぜなら、信用取引の買い・信用、売り信用から開始する場合、買いのための必
要資金、売りに見合う株券を借りられなければ、信用買い・売りを行うことができないた
めである。そして、貸借関係が発生するため、担保の受渡しも行われ、差し入れることの
できる担保余力の分まで、また、信用供与側も自身の範囲でのみ信用供与が可能となる。
このように、以下に述べる、資金以外の決済を必要としない取引、資金以外の決済ができ
ない取引と比べて、相対的に投機に対して抑制的に働く制度であるともいえる。 
信用取引は、金商法第 156 条の 24 第 1 項において、「金融商品取引業者が顧客に信用を
供与して行う有価証券の売買その他の取引」と定義される。取引の対象が有価証券と定義
しているため、株券に限らず債券等幅広く信用取引を行うことにつき法的制約はない384。
信用取引の目的は仮需給の導入にあるとされる。すなわち、手元に売却するための株式ま
たは購入するための十分な資金がない人が、株券・資金を借り受け、市場参加に結び付け
ることを指す385。また、市場の側から見ても、現物取引市場の中に信用取引注文が加わり
一体となって約定・執行されるため、「現物取引に対して直接、仮需給が投合される効果を
もち、そのことを通じて、現物価格の継続性と安定性が維持され、現物株式の流通と公正
な価格形成に資する」386と期待される。信用取引には、証券金融会社が資金または株券の
貸付を行う制度信用取引と、個別の金商法業者がこれら貸付を行う一般信用取引387がある。
                                               
382 日本証券経済研究所編『日本証券史史料戦後編第五巻 証券市場の改革・再編（五）』（日本証券経済研
究所、1985 ）766-770 頁。 
383 日本証券経済研究所 前掲 382 766-770 頁。 
384 東京証券取引所グループ『東京証券取引所 60 年史 制度編』（東京証券取引所グループ、2010）38 頁。 
385 日本取引所グループ 東京証券取引所 信用取引の目的 
 (https://www.jpx.co.jp/learning/basics/margin/purpose/index.html) 
386 二上季代司「個別株先物取引と信用取引」証研レポート 1596 号(2001)1-10 頁。 
387 一般信用取引は、1998 年（平成 10 年）証取法改正により、貸株市場が整備され、証券会社が自由に
株券を調達しこれを顧客に貸し付けることが可能となり、これに伴い、同年、東京証券取引所業務委員会
の下部組織として設置された、「信用取引制度検討ワーキング・グループ」が取りまとめた、金利及び品
貸料等を自由とする信用取引の導入等が理事会で了承、証取法改正施行と同時に実施された。東京証券取
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制度信用取引については、対象銘柄、返済期限、品貸料、権利処理等を取引所が定めるこ
ととし、一般信用取引は顧客と金商法業者との間で決定することができる388。 
  
第 2 項 資金以外の決済を必要としない取引  
 本節では資金以外の決済を必要としない取引を概観する。この意味は、資金以外の決済
を必要としないということであり、資金以外の決済を行うか行わないかは、取引当事者間、
若しくは原資産の価格・金融指標等により決定されるという意味において、である。 
資金以外の決済を必要としない取引の代表例は有価証券先物取引である。国債先物取引
のように、限月を迎えた先物取引は、受渡適格銘柄を先物の買い手に渡すか、反対売買に
よって差金決済を行うことが可能である。但し、この場合でも、資金以外の取引客体の受
渡を行いうる制度となっており、どのように先物の建玉を手仕舞うかは、取引当事者の選
択に委ねられている。我が国の有価証券先物取引の歴史は古く、明治期より定期取引、後
に清算取引として戦前まで存在した。当時のデータを見ると、大株取引所における明治 11
年から大正 15 年までの各年の長期清算取引につき、受渡株数を売買株数で除した値は、
およそ 5 パーセントから 34 パーセント389の間で推移していた。ここからもわかる通り、
大部分は反対売買を期日までに行っているように思われる。しかしながら、敗戦の後、
GHQ のいわゆる「証券三原則」により、有価証券先物市場は姿を消し、昭和 60 年証取法
改正による長期国債先物取引まで待たなければならなかった。 
同様の性質を有する取引としては、有価証券オプション取引がある。当該取引は、権利
行使が行われるか否かにおいて、対象となる有価証券を取引相手との間で受け渡さなけれ
ばならないため、プット・オプションの売り手及びコール・オプションの買い手は必然的
に引き渡し対象株券の調達に迫られる。プット・オプションの売り手は、通常株価の下落
を想定するわけだが、オプション取引約定時に原資産である個別株式を保有している必要
はない。 
 
第 3 項 資金以外の決済ができない取引  
 次の取引類型は、資金以外の決済ができない取引である。古くは江戸時代の帳合米取引
が、現在では、指数先物取引、スワップ取引、CDS、天候デリバティブ取引などが当ては
まる。 
江戸時代の堂島米会所における帳合米取引は、米切手という有価証券の先物取引を制度化
                                               
引所『東京証券取引所 50 年史 資料集 制度編』（東京証券取引所、2000）446-447 頁。 
388 日本取引所グループ 東京証券取引所 信用取引のしくみ 
(https://www.jpx.co.jp/equities/trading/margin/outline/index.html) 
389 長期清算取引導入初年である大阪株式取引所 前掲１ 69-83 頁のデータ（取引種類別売買高表（長期
取引―株式））を基に筆者が計算した。 
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された市場で行った歴史上最古の例であるが、前節との大きな違いは、先物取引関係を終
了させるためには、必ず反対売買による差金決済を行わなければならず、対象となる米切
手の受渡が制度上認められていない点である。資金以外の決済ができない取引は、反対売
買が強制されるという点において、反対売買をその取引期間の最終取引日まで行わない場
合、その日の相場に左右される可能性が高いという意味において、前２者よりも投機性が
高いといえる。そのため、明治期を迎え、帳合米取引を賭博と見なした政府は、定期取引、
清算取引制度を設置、資金以外の決済も可能とする取引制度を設けたのである。 
 その後、資金以外の決済ができないデリバティブ取引は姿を消し、再度登場するのが、
有価証券指数先物取引である。その名の通り、原資産が、例えば、株価の指数（TOPIX 等）
であることから、受渡を行う客体が存在しない。こうした指数を先物取引の客体として認
め、先物取引制度を導入するにあたっては、経済学・商学の分野において、大きな論理的
転換を要求するものであった。杉江雅彦氏は株価指数先物の導入にあたって、「伝統的先物
取引論の常識からすれば、先物取引は現物取引による決済を延長したものであって、始め
から受渡し不可能な商品（もしくは証券）を先物取引の対象として認めることができるか
どうかは、大きな問題点である」390と述べている。なぜなら、「売買最終日の売買終了時に
未決済の形で残された建玉は現物受渡しでもって決済されることにより、先物価格が現物
価格に収斂し、それが先物価格形成の基礎をなすと同時に、現物市場の参加者に対して先
物取引によるヘッジングの手段を提供する」391ためだからである。 
 この点、戦後我が国よりも先に株価指数先物取引を導入した米国の例を見てみよう。
CFTC は、1981 年 12 月現金決済の方式を採用したユーロダラー定期預金先物取引を、
CBT、CME 及び NYFE の３取引所に認可した。この先物取引は、現物受渡を行わない現
金決済に限定する先物取引として、米国で初めて導入された資金以外の決済ができないデ
リバティブ取引である。 
 では、なぜ CFTC は現金決済のみの先物取引を認めたのであろうか。ここで、登場する
のが、”good cash price”（信頼できる現物価格）という概念である。この概念は Allen B. 
Paul が、米国農商務省の報告書の中で述べている。本報告書は、規制上の目的において、
真正なヘッジを定義する理由、そして、規制上の定義の不備等を論じた報告書である。 
 本報告書の「完全な現金決済(Complete Financial Settlement)」の項392で、Paul は、ブ
                                               
390 杉江雅彦「株価指数先物の導入をめぐる問題点―現金決済の是非論―」フューチャーズ 9 巻 11 号（1985）
2 頁。 
391 越智和雄「株価指数先物取引における現金決済の論理」龍田節=神崎克郎編『証券取引法大系 : 河本
一郎先生還暦記念』（商事法務研究会、1986）665-666 頁。 
392 以下の部分は、Paul, Allen B, Treatment of Hedging in Commodity Market Regulation, Economic 
Research Service, United States Department of Agricultures, Technical Bulletin, No.1538, at 14-15 によ
る。 
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ロイラーの先物取引について述べる。ブロイラーは、腐敗しやすいという性質から、売り
建玉を保有する取引参加者は、現物を引き渡す代わりに引き渡し証書(shipping certificate)
を発行することができる制度を設けている。そして、引き渡し証書を受け取った者には、
入札に参加する者に転売することができ、その際に用いた価格が、米国農商務省が公表す
る、翌週のシカゴ地域に流通される、グレード A の鶏肉の加重平均現物価格である。ここ
で、Paul は、現金決済で重要なことは、信頼し得る現物価格である、と述べている。また、
別の完全に現金決済となった事例を挙げ、そこで用いた価格が、「真実の商業的価値(true 
commercial value)」であり、この価値は、他の確立した市場における価値及び、この国に
おいて製造・消費の目的で用いられる価値で、これら双方が公正な価格決定の一部となる
もの」と定義されるという。 
 こうした先例をもとに、Paul は、「商品取引において、信頼できる現物価格の公示制度
があれば、そうした公示制度を基に公式に、現金決済制度を設計することは可能である」
と述べている。そして、「信頼できる(good)」の意味について、「広く相場操縦されないも
の、相当に市場価格が公示されること」と述べている。 
 まとめると、「信頼できる現物価格」は、真実の商業的価値を有しており、公正な価格決
定の一部をなし、広く相場公示機能が働き、広く相場操縦されないもの、と言える。この
点、前述の金融指標でも述べた、政令が指定する金融指標の機銃として、人為的変更の不
可能性・困難性の要請の他、社会経済状況または事業者の事業活動に重大な影響を与える
という意味での重要性、そして投資者保護の必要性の 3 点と大きく重なる点である。 
 こうした理論構成を基に、CFTC では、株価指数若しくは株価平均は現物市場において
株式の市場価値を正確に反映した取引価格から計算されたもので、信頼し得る現物の価格
系列として広く伝達、利用され、かつ周知されたもので、それらは多数の株式で構成され、
実質的に株価操作を行うことが不可能であり、現金決済方式の株価指数先物取引への適用
は問題ないとしたのである393。 
 このように、資金以外の決済ができないデリバティブ取引は、取引最終日において、残
っている建玉を清算する際の価格が非常に重要になる。この点、現在の我が国の上場先物・
オプション取引については、特別清算数値 (最終清算数値、Special Quotation: SQ 値とも
いう)について定められている。大阪取引所業務規程第 36 条第 1 項において最終清算数値
は、取引最終日の終了する日の翌日に定めるものとし、例えば、日経平均株価先物の場合、
取引最終日の終了する日の翌日における東京証券取引所が開設する取引所金融商品市場
における各構成銘柄の売買立会の始めの約定値段（取引最終日の終了する日の翌日に約定
値段がない銘柄については、本所が定める値段）に基づき算出した指数394と定義されてい
                                               
393 越智 前掲 391 673 頁。 
394 日本証券取引所グループ 大阪取引所業務規程 
(http://jpx-gr.info/rule/dsho_dreg_201412010002001.html)  
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る。なお、同条第 3 項では、最終決済期日前に特別清算数値に誤りがあると認められた場
合に、再算出された特別清算数値を最終清算数値とすることができるとあり、同条第４項
で、取引参加者は、取引対象指数又は対象指数の算出若しくは配信の不能、遅延若しくは
誤り又は清算数値若しくは最終清算数値の変更により損害を被った場合においても、本所
及び指数算出者（当該算出者から当該指数の算出に関して業務の委託を受けた者を含む。）
に対してその損害の賠償を請求することができない、と規定している。 
 
第 4 項 明治 11 年の株式取引所条例第 39 条を巡る元老院での議論 
上記３項において、いわゆる、差金決済制度を３つに分類し、それぞれを整理した。 
差金決済取引は、取引対象の価格差に着目し、売買を行い、その結果として、差額を決済
するという取引であり、売買取引の目的物を必要とせず、さらに買い付け代金もまた不要
であるという意味で、決済物件及び資金の所有、有限性から投資家を開放させる結果をも
たらし、このことが取引を相対的により投機的なものとしているといえる。 
差金決済取引は取引・決済の一形態であり、信用制度が未発達な経済で普及した制度で
あり、我が国では江戸時代の堂島米市場における帳合米取引、石建米取引、明治から戦前
の昭和にかけての定期取引、清算取引は差金決済をその特徴としていた。このことは、言
い換えれば、売買当事者相互間で信用を供与し、その履行期を将来のある日とすることを
契約条件として取引を行う方法ともいえる。 
杉江雅彦氏らは、投機が市場取引に参加する方法として、上記の取引関係を通じて行う
投機の他、もう一つの方法として、貸借関係を通じた投機を論ずる395。即ち、現在の有価
証券信用取引である。すなわち、信用買いを行うものは資金を借り有価証券を買い、信用
売りは有価証券を借りることで、その売却を可能とする。この場合も、信用を供与する証
券金融会社又は金融商品取引業者と投資家との間は差金決済によるが、実際の市場での取
引は実物取引となっている点が、取引関係を通じて行う投機と異なる点である。貸借関係
が発生するため、担保の受渡しも行われ、差し入れることのできる担保余力の分まで、ま
た、信用供与側も自身の範囲でのみ信用供与が可能となる。 
米国では貸借関係を通じた投機が発達したため、実物取引市場を保持しつつ、他方で、
貸株市場及び金融市場が著しく発展し他方、欧州は実物取引と共に、取引関係を通じた投
機が発達した。我が国もまた、戦前の取引をみるに、欧州と同じ途を辿ってきたといえよ
う。 
このように株式、債券、または商品など取引の客体が存在する場合であっても、差金決
済制度または信用取引制度を創設することで、これらの取引に投機的色彩を加えることが
可能なのである。 
このことが議論となったのが、明治 11 年の株式取引所条例第 39 条を巡る元老院での議
                                               
395 杉江 前掲 256 271-273 頁。 
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論である。そもそも同条例では、現物取引にあたる現場取引と定期取引の二種類が認めら
れていたが、後者の定期取引は江戸時代における帳合米取引のように、決済期日が到来し
たとしても、現物の受渡しを必要としない純然たる差金決済取引ではなかった。396同条例
案では、「約定期間内ニ於テ之ヲ転売スルヲ得ヘシト雖モ其期日ニ至レハ必ス現物ノ受渡
ヲ為スヘシ」と規定し、差金決済ではなく、現物の決済を要求していたからである。 
この条文案に対して、陸奥宗光は、「本条ニ必ズ現物ノ受渡シヲ為スベシトアレド此ノ一
句ヲ削リ但書キヲ本文中ニ加ヘテ『取引所ニ於テ為ス所ノ売買取引ハ現金ト定期トス但三
ヶ月ヨリ永キ定期ノ約定ヲナスベカラズ』ト修正セント欲ス」397と述べ、現物による受渡
しを強制する文言の削除に関して動議を提出したのである。強制現物決済の部分の意図は、
取引所取引において現物決済が実際には容易に行われないことを知る監督官庁が、警告的
に挿入していたためである。この点、陸奥はそのことを察知できたが、別項に違約人の規
程が明記されていることから削除の妥当性を指摘した。なぜなら、条例が徒に過酷となり、
民心が遠ざかるのを避けようとしたからである398。陸奥の発言に続き、津田出がこれに賛
意を表明、現物の受渡しは実際には行われ難いことから、取引所を早急に設立しようとい
う意図にも反すると、発言した。399 
これに対し、山口尚芳が発言を求め、陸奥らの発言に真っ向から反論し、「此現物ノ受渡
ト云フコトハ取引所ヲ設立スルニ付テハ最肝要ノ事ナリ」とし、もし現物受渡しを法律で
強制しておかなければ、かつての米市場のように空相場が続出し弊害が生ずると発言した。
以下、少々長いが、陸奥、山口らの議論を紹介する400。 
 
陸奥「受渡しが肝要であることは、貴官同様、本官も十分心得ている」、「ただ利
を求めるに急ないわゆる投機的商売には、しばしば現物の受渡しは不要となりが
ちであり、無理強いできるものではない。」 
山口「元来、現物の受渡しを行うは正、行わざるは変である」とし、「たとえば盗
賊は法あるが故に捕まえることができる。かく変に臨むには明文がなければなら
ない。この一句の存在すべき理由である。」 
津田「この一句がないと現物の受渡しが行われなくなるようにいわれるが、決し
てそうではない。ただ定期取引では励行し難いことであり、これによって損害を
受ける者があれば別に処罰規定もある以上、これは蛇足であり、また定期を認め、
一方にて現物受渡しに固執するは矛盾にも似たるものであろう」 
                                               
396 杉江 前掲 256 87 頁。 
397 加藤福太郎 前掲 183 29 頁。 
398 黒澤正男『証券人物百年史 I 草創期の群像』(政経時事、1983)132 頁。 
399 加藤 前掲 183 29 頁。 
400 以下、加藤 前掲 183 30-34 頁を筆者が一部現代語に改めたものである。 
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山口「定期の受渡しは行い難しと再三聞くが、十五日、三十日と猶予のあること
なのだから、むしろ行い易いことである。」 
陸奥「定期におけるように、未必の条件にあっては、十五日といい三十日という
も、その期日にならなければ、約定の履行は容易に予断を許すものではない。未
必の条件とは、未然を約すことである。さらにいうならば、取引所はいずれ数ヶ
所に設置されようが、それらの取引を合すれば、発行高を超える取引も行われる
ことが考えられよう。だが、取引所ごとにこれを制限することはできないのであ
る。」 
山口「これは驚くばかりである。発行高を超える取引とは、つまり空相場である。
空相場は即ち賭博である。これを禁じないというなら賭博も罰するには及ばない
だろう。」 
ここで、中島信行、細川潤次郎、前島密がつぎつぎと発言をもとめて、現物の受
渡しが原則であること、これを条例に掲げて政府の命令とするには及ばないこと、
実際に励行し難きものを強制し、いたずらに取引を混乱せしめることの不利、な
どの諸理由を述べて陸奥の意見を支持した。 
河野敏鎌「空相場の諸弊害は諸君の熟知されるところである。米の空相場はこれ
を禁ず、証券のそれは不問に付す。これは理なきも同然。ある議官は取引高は発
行高を超えんという。この一言、何たる言か。現物受渡しのこの一句は、空物売
買者への頂門の一針である。この空物売買を断固として禁止せねば、取引所は忽
ち一大賭博場と化すだろう。」 
陸奥「数個の取引所において取引する場合、その取引高は発行高を超過するにい
たるだろうとは、私が先刻述べたことである。この事は証券等の売買取引にあっ
ては当然の状況であって少しも怪しむに足らぬ。然るにある議官はこれを称して
賭博だといわれた。私は決してそうは思わない。取引所においては、一件の物件
も、甲乙丙丁と極めて複雑な取組の中で売買される。したがって中には、身元金
や証拠金を損しても違約するが有利とし、敢てその約を履行しない者もあろう。
これ即ち英語でいうスペクレーションなるもので、いわゆる投機商売にあっては
やむをえぬところである。これらをすべて空相場だ、賭博だというなら、株式取
引所は設立せぬ方がよいのである。」 
河野「只今ある議官の説を聞くと賭博に非ずと論じ、また甲乙丙の例をあげ、さ
らに発行高超過等を示して取引所取引の実際を示した。あるいはそうかも知れぬ
が、百株はやはり百株、これを二百株として売買するときは、百株は空物であろ
う。各国でも空相場は禁制である。これが実際に行われぬのは、法律の力が及ば
ないからである。慨歎の至りと申すほかない。また一面かかる売買によって得た
利益は殆ど善事に使用されることはまれで、多くは遊蕩に遣い果たすのみならず、
ひいて社会の悪風を誘導するに至る。されば空物売買は、厳にその根源を絶たね
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ばならぬのである。」 
陸奥「これは投機売買そのものの不可避の枠組みにあるのだ。現物受渡しをこれ
に強いれば、狡猾の輩は、これを口実にさらに悪どい取引を犯すやも知れず、さ
すればこの一句は実際上何らの功を齎さぬばかりか、いっそう深い弊害の禍因と
もなりかねない。」 
 
結果、佐野常民が最後の発言を求め、ついに空相場の弊を防ぐ見解の支持にまわった。
そして、議長である有栖川熾仁親王が採決をとり、起立者 9 名、陸奥の動議は少数意見と
して否決された。 
当時の議論の中では、人々による投機を抑えることはできないという現実的な感覚から
賛成する陸奥と、道徳的視点から反対する山口・河野らとの対立で、差金決済を認めるこ
とで市場における価格形成がどうなるのか、差金決済を認める国民経済的意義はどこにあ
るのか、といった議論は残念ながら見られない。しかし、受渡を差金決済にするか否かと
いう技術的な論点を法的・経済的見地から議論を元老院に求めるのは、いささか酷ではな
いだろうか。限月も同様であるが、投機を過当化しうる技術的規制については、法的側面、
計量的、科学的手法をもって、決するのが妥当ではないだろうか。ただ、投機を議論する
上で取引客体の受渡の必要性の有無を巡って、当時の立法機関である元老院で喧々諤々の
議論がなされていた点は非常に興味深い。 
 
第 5 項 英国のデリバティブ取引の歴史概観 
本項では、英国におけるデリバティブ取引の歴史について、ここで整理しておきたい。
その理由としては、英国におけるデリバティブ取引の歴史は、差金決済を中心となってい
るためである。 
ロンドンはデリバティブ取引市場として、世界において大きな存在感を示しているが、初
期の英国デリバティブ取引の歴史は差金決済取引・オプション取引に対する法の許容と禁
止の歴史と言ってもよい。18 世紀の英国においては、上場株式における、オプション取引
や定期取引が行われていた。英国では、1733 年バーナード法が、英国初のデリバティブ取
引規制であるという記述401があり、デリバティブ取引の歴史を描いた Swan の著作402から、
当時のデリバティブ取引を巡る争いは司法の場で解決されていたことを勘案すると、当時
の英国では、デリバティブ取引規制は専ら、司法の役割であったと思われる。 
デリバティブ取引規制は投機との関係で議論がなされることがしばしばあるが、投機の
                                               
401 Gogel, Jeremy, ’Shifting Risk to the Dumbest guy in the Room’ – Derivatives Regulation after the Wall 
Street Reform and Consumer Protection Act, 11 J. Bus. & Sec. L. 1 2010-2011, at 13. 
402  Swan, Edward J., Building the Global Market – A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer Law 
International Ltd., 1999. 
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極大化が原因の一つとして発生するのがバブルである。そのバブルの語源となった事件が、
18 世紀のジョージ 1 世の治世下における英国で発生した南海泡沫事件(the South Sea 
Bubble)である。当時の英国は、植民地との取引が急速に拡大しており、これに加え、スペ
インとの間で予定されていた条約が締結されれば、スペイン領アメリカ大陸における取引
についても特権を得られることから、英国商人に大きな利益がもたらされるという強い期
待が醸成されていた403。その結果、英国において株式取引のブームが発生し企業の株価が
上昇した404。その期待を利用したのが、南海会社である。当時の状況につき、Corbett’s 
Parliamentary History of England には以下のような記述がある。「国全体が、株式仲買人
(stockjobber)になってしまった。南海会社は感染性のジステンパ （ー筆者注：犬の伝染病）
のようなもので、驚くような形で広がりを見せている。毎晩新しい計画が作られ、これを
バブルと呼ばれ、新しい会社が毎日設立された。これらは高貴な者たちの支持を得ていた。
皇太子(the Prince of Wales)は、Welsh Copper 社のトップとなり、シャンダス侯爵(the 
Duke of Chandos)は York Building 社のトップに、そして、ブリッジウォーター侯爵(the 
Duke of Bridgewater)はロンドンとウェストミンスターに住宅を建設するための会社を設
立した。100 に近い異なる計画、すなわち、バブルがあったのだ」405。 
 しかしながら、待ち望んでいたスペインとの条約は成立せず、1720 年 9 月、南海会社の
株価は暴落する406。結果として、多くの投資家が困窮し、株式仲買人に対して社会的非難
が向けられることとなったのである407。これを受けて、ロバート・ウォルポール卿は、第
一大蔵卿、そして大蔵大臣に任命され、南海泡沫事件の調査を始めることとなる408。その
過程で明らかになったのは、南海会社のオプションが、影響力ある貴族や政府要人に譲渡
されていた事実である。その中には、当時の大蔵大臣であったジョン・エズラビーも含ま
れていたという409。 
 南海バブルの中、一つの訴訟が提起される。それが、Cuddee v. Rutter 事件410である。
被告であるカディーが原告であるラッターに対して南海会社の株を、予め同意した価格で、
11 月 20 日に渡すことを約した、現在でいうところの先渡取引である。しかし、受渡日前
に南海会社の株価が上昇、被告は受渡し日に株券を原告に引き渡すことができなかった。
                                               
403 Swan, id., p.181. 
404 Swan, ibid. 
405 Corbett’s Parliamentary History of England, T.C. Hansard, 1811, vol.7, at 654. 
406 Swan, supra note 402, at 182. 
407 Swan, id., at 183.  
408 Swan, id., at 182. 
409 Swan, ibid. 
410 Trin 6 Geo 1 [1720]; 同判決要旨は English Reports Full Reprint Vol. 22 – Chancery, Morrison & Gibb 
Limited, 1902, at 136-137 に収録されている。 
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その後、被告が差金による決済を提案したが、原告はそれを拒否、株の引渡しという特定
履行を主張し、司法の場へと舞台を移すこととなった。 
第一審では原告の特定履行請求を認め、被告に対して、南海会社株を原告に引き渡すこ
と、そして、11 月 20 日以降の配当金を支払う決定を下したが、第二審は第一審判決を退
け、原告は受渡日時点の価格と被告が差金決済を申し出た日の株価の差額に利子を加えた
金額を受けとるべきと判示した。ここで、大法官パーカーは以下のように判示した。資産
を将来のある時点で受け渡すという被告の約束が履行されていない場合、原告は特定履行
を求めることはできない。しかし、原告は（株価上昇という）逸失利益に対する金銭賠償
を求めることができる、と。このパーカー大法官の判決で特徴的なのは、元々の契約の趣
旨が対象物を受け渡す先渡契約であったとしても、契約の中心的目的は特定の資産（本件
では南海会社株式）の将来における受渡しを保証することではなく、価格変動に対する経
済的保護を得ることであるから、事後的に差金決済取引で司法的に救済しても良いとする
点である。しかし、パーカー大法官の判決は、本件の契約をまるで、差金決済取引(contract 
for differences)のように取り扱っているが、彼自身にはそのような認識がないだろう、と
いう指摘もある411。 
 南海泡沫事件は、英国議会でも活発な議論が行われ、ロバート・ウォルポール卿の支持
の下、ロンドン市長(the Mayor of London)であった、ジョン・バーナード卿が、法案の起
草者となり、賛否両論あった中412、最終的には投機的取引を厳しく規制することを決定。
1733 年にバーナード法が制定される。1733 年バーナード法の主たる規定は以下の通りで
ある413。 
 
公開会社の株、Joint stock、外のいかなる上場している有価証券、または、株ま
                                               
411 Swan, supra note 402, at 179. 
412 議会での議論において、バーナード卿は、オプション取引を含めた株式関係の取引に関して、賭博場
がロンドンの真ん中に公然とできたとし、宝くじの中でも最も悪質なもの、株式仲買人らを悪と呼び、海
外の悪が株式関係の取引に参加することで、こうした取引によって国は、一挙に多くの富が収奪されたか
もしれないと主張した。これに対して、反対派の意見としては、個人の財産を自由に利用する権利を侵害
するという主張、また、この規制が成立すると取引がアムステルダム取引所に逃避し、海外の投資家がも
たらす手数料が失われるという主張があった。 
The History and Proceedings of the House of Commons from the Restoration to the Present time, Richard 
Chandler, 1742, at 376-385. (https://hdl.handle.net/2027/njp.32101074632660)及び The history and 
proceedings of the House of Lords from the Restoration in 1660 to the present time, containing the most 
remarkable motions, speeches, debates, orders and resolutions, Ebenezer Timberland, 1742, at 246. 
(https://hdl.handle.net/2027/uva.x030229953) 
413 当該バーナード法の条文は Gogel, supra note 401, at 12 を参照した。 
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たは利子の要素が含まれているものを、不当に扱う、受渡を行う、また受け取
るもしくは拒絶する自由のために支払われるプレミアムまたはまたは対価に関
する当事者間で締結されるいかなる契約または同意、及び、現在又は将来の、
前述の株式又は証券の価格又は価値に関連する、いかなる賭博または賭博の性
質を有する契約、そしてプットまたはコールの性質を有する契約は、これを無
効とする。 
 
上記の契約等を請け負った者は、500 ポンドの罰金、また、自己が所有しない株式又は
有価証券を売却・譲渡した者も、同様に 500 ポンドの罰金とされた414。 
 こうして、英国における初のデリバティブ取引規制とされる、1733 年バーナード法が成
立したにもかかわらず、株式のオプション取引等は止むことはなく、1820 年、ロンドン証
券取引所(LSE)の会員らによって提出された、オプション取引を控える旨の請願が受理さ
れ、公式に同所会員はオプション取引を自粛する旨合意した415。しかしながら、３年後 LSE
がオプション取引を禁止する提案を行ったところ、多くの会員が反対に投票したという416。
こうして、同法は 1860 年に廃止された。その背景としては、英国において、当該取引が
活発に行われ続けたこと、そして、政府及び取引所が熱心に取り締まりを行わなかった点
を指摘する文献がある417。 
 バーナード法が廃止される前に、1845 年賭博法が成立する。この法律は、当事者間でい
かなる商品について受渡しの意図がなく、単に差額を支払うことを約した契約は無効であ
り、法的拘束力がないとしたのである418。 
 これに対して、司法は「意図テスト」という基準を設けた。この基準が最初に適用され
たケースが、1851 年の Grizewood v. Blane 事件である419。本事件は、原告と被告との間で
The Great Western Railway Company 社等、複数の鉄道会社株につき、将来のある時点で
被告が原告に対して当該株の受渡しを約した契約に関する事案で、そもそも被告はこれら
の株を有しておらず、当該株の価格が上昇したことから、被告が差額を支払わなかったこ
とに対して原告が損害賠償を請求した。これに対して被告側は、当該契約は 1845 年賭博
法 18 条に基づき違法な射倖契約であると主張した。審理の中で、「以前より両当事者間で
                                               
414 Poitras, Geoffrey, The early history of financial economics, 1478-1776: from commercial arithmetic to 
life annuities and joint stocks, Edward Elgar, 2000, at 355. 
415 Poitras, ib., at 356. 
416 Poitras, ibid. 
417 Swan, supra note 402, at 356. 
418 Swan, ib., at 211. 
419 Grizewood v. Blane, 11 CB 526 (20 November 1851). 本判決は English Reports Full Reprint, Vol. 138 
- Common Pleas, Green & Son, 1915, at 574-584 に所収されている。 
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は同様の取引が行われており、株式市場における投機家の通常のやり方にしたがって、一
切株式の受渡しは行わず、単に差額のみを決済していた」事実が認定された。これにより、
裁判所は本事案については明らかに法令（賭博法）にある賭博契約であり、被告を勝訴と
する旨、判示している。 
 上記の点からは、元来司法がデリバティブ取引を巡る紛争解決を行っていたのに加え、
1733 年バーナード法、1845 年賭博法と、デリバティブ取引とりわけ、差金決済取引、オ
プション取引に規制を加えようとした姿勢が窺える。最終的に、現在のデリバティブ取引
規制の骨格となるのは、1986 年英国金融サービス法である。 
 20 世紀に入り、英国では 1939 年に成立した詐欺防止法の内容を含む 1958 年投資詐欺
防止法が、1980 年代まで適用され、同法がそれまで投資一般を含む先物取引に関する唯一
の重要な法規制であった420。 
1971 年 8 月にいわゆるニクソン・ショックが発生、ニクソン大統領が金・ドル交換停止
を表明し、IMF・GATT 体制が崩壊、1973 年 2 月に変動相場制へ移行する。これをきっ
かけに、前述の通り、1972 年 5 月には、シカゴ商業取引所(CME)において、IMM、国際
通貨市場が開設され、主要外国通貨の対ドル先物取引が始まった。その後の、石油危機、
インフレ基調の経済が続くなどしたことから、金利の変動リスクをヘッジするニーズから、
金利先物市場が次々と誕生する421。 
 こうした状況を受けて欧州各国でも金融先物市場を創設する動きが表面化、英国でも、
イングランド銀行が金融先物市場創設に賛成することとなり、1982 年 9 月、ロンドン国際
金融先物取引所（London International Financial Futures and Options Exchange）が誕生す
る。設立当初は、ユーロダラー預金利と英ポンドの対ドル相場の２銘柄で開始していた。  
一方、1980 年代は、英国では金融機関の破綻など金融業界を巡って様々なスキャンダル
が噴出、他方で自主規制が業界を守る目的で内向き志向を強めていたことから 、1958 年
法と自主規制では、国際的なロンドン金融市場を管理するには十分ではなく、より強い政
府による監督が必要であるという声が強まってきた422。その結果、L.C.B. Gower 教授が、
貿易産業大臣によって、投資業務の調査を行うよう任命され、新法制定の必要性について
検討するよう依頼された423。 
 その結果発表された報告書が、「投資者保護の再考察(Review of Investor Protection)」424
である。この報告書内の第 4 章、「規制の範囲」において、まず、原則として規制の対象を
正確に定義し、残されたものを「投資(investment)」を広く定義することで対応すること
                                               
420 Swan, supra note 402, at 179. 
421 中村靖志『英・米両国の商品取引所』（九州共立大学地域経済研究所、1986 年）91 頁。 
422 Swan, supra note 402, at 179. 
423 Swan, ibid. 
424 L. C. B. Gower, Review of Investor Protection, Report I, Cmnd 9125 (HMSO, 1984). 
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とし、商品及び金融先物取引・オプション取引については、投資として扱うべきとされた
425。次に、正当な投資と法的拘束力を有さない賭博契約との違いについて述べているが、
この点はいわゆる差金決済取引をどのように位置づけるかであると思われる。この点、
Bower は両者の違いは取引参加者の目的をみることで区別はできないとし、両者を賭博契
約とすることは投資者保護において最悪の方法であるため、法が両者を明確に区別しなけ
ればならない、と述べるに留まっている426。 
 本報告書を元に、制定されたのが、1986 年金融サービス法である。その後の 2000 年金
融サービス市場法へとつながっていく。1986 年金融サービス法では、Schedule1、Part1 で、
投資の定義を定めており、この中には株式、債券の他、先物取引、オプション取引につい
ても定められている。前述の正当な投資と賭博契約を区別するため、差金決済取引
(Contract for Difference, CFD)という定義を設けるに至った。以下、英文のままであるが、
定義を記すこととする。 
 
Contracts for differences etc. 
Rights under a contract for differences or under any other contract the purpose 
or pretended purpose of which is to secure a profit or avoid a loss by reference to 
fluctuations in the value or price of property of any description or in an index or 
other factor designated for that purpose in the contract.  Note. This paragraph 
does not apply where the parties intend that the profit is to be obtained or the loss 
avoided by taking delivery of any property to which the contract relates.427 
 
この点、興味深いのは、差金決済の定義として、大正 11 年取引所法改正時における同
立法釈義によれば、「差金取引ヲ為ス」トハ「差金取引ヲ目的トスル売買行為ヲ総称スルモ
ノニシテ実物ノ授受ヲ目的トスルモ其ノ結果ニ於テ差金ニ終ルモノハ含マサル趣旨」とし
ており、CFD の定義の Note 部分と類似性が見られる点である。 
このようにして、英国におけるデリバティブ取引規制においては、南海泡沫事件以降、
1986 年金融サービス法までの間、主に差金決済取引を巡っての法の立場が揺れ動き、最終
的に CFD という定義を設けることで、法文上の手当を行ったのである。 
 
第 2 節 清算機関 
本章では、清算機関について論ずる（但し、集中清算義務については第３篇で論ずるこ
                                               
425 L. C. B. Gower ib., at 26-27. 
426 L. C. B. Gower ib., at 27. 
427 Financial Services Act 1986 (Repealed) (http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/60/schedule/1) 
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ととする）。清算機関は資本市場において重要な役割を果たしており、その重要性は店頭デ
リバティブ取引に対する新たな規制により、さらに増したといえる。他方で、投機との関
係で清算機関を考えるならば、清算機関はカウンターパーティー・リスクを低減するとい
う役割を担うが故に、清算機関利用者のモラル・ハザードを起こる存在になりうる。ここ
では、清算とは何か、清算機関の役割等について整理をし考察を加える。 
 
第 1 項 清算とは 
 第一に、資本市場における清算とはどういう意味であろうか。例えば、日本株の機関投
資家による取引においては、機関投資家は市場参加資格を有する証券会社に口座を開設し、
日本株の売買をするため、当該証券会社に取引を発注する。証券会社の取引担当者は当該
投資家からの注文を受け、その指図に基づき、これを証券取引所等において顧客の注文（委
託注文）として、取引の執行を行う。取引が成立した後、証券会社は対証券取引所（スト
リート・サイド）、対機関投資家（カスタマー・サイド）それぞれで、取引成立後の決済に
至るプロセスを行う。 
 まず、証券会社は証券取引所側と投資家側と、それぞれで、執行した取引内容（銘柄・
株数・価格・売買の別など）について確認する。これを照合といい、その次に来るプロセ
スが清算である。清算とは「最終的な資金・証券の決済に先立って、決済日に受け渡しが
行われる証券と受け払いが行われる資金の金額を確定させる」428行為をいう。そして、清
算行為により確定した、債権債務の当事者同士による証券の受け渡し・資金の受け払いに
よる債権債務消滅行為を決済と定義する。では、清算は決済の一部だろうか。この点、決
済は債券債務の消滅行為であり、実際に清算行為によって債券債務が一部又は全部消滅す
ることもありうるが、清算固有の法的効果、意義があるため、清算と決済は異なる概念と
して定義するのが妥当である。429 
 また、清算は相殺（ネッティング）することという理解も適当ではない。清算方法の一
部として、相殺という法的効果を伴う、行為があるにすぎない。ただし、本稿で論じる金
融商品取引清算機関では相殺を伴う清算を行っている。 
 清算を行う上で、取引当事者間で同種の証券の受渡し債権債務及び資金の受け払い債権
債務を相殺することで、決済数量を減少させることができる。この決済数量を減少させる
方法には、①バイラテラル・ネッティング（二者間相殺）、②マルチラテラル・ネッティン
グ（多数者間相殺）、そして、③債務引受けによる集中清算がある。 
 図 1、2 は当事者 A、B、C、D 間の債権債務関係を表している。例えば、A から B への
矢印には 16 という数字が付しているが、これは、A が B に対して、16 株を引き渡す債務
を負うということを意味すると仮定する。そして、これらの図は全て同じ株式であるとす
                                               
428 中島真志・宿輪純一『証券決済システムのすべて』（第 2 版）（東洋経済新報社、2008）4 頁。 
429 藤沢広一「統一清算機関の稼働と今後の課題について」『月刊資本市場』211 号(2003)43 頁。 
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る。 
この前提で、図 1 を見ると、ネッティングがない場合と比べて、①バイラテラル・ネッ
ティング、②マルチラテラル・ネッティングの順に決済数量が減少していることがわかる。
しかしながら、マルチラテラル・ネッティングの場合であっても、当事者 A、C、D の間
で、相手方の信用リスク、すなわちカウンターパーティー・リスクを負うこととなる。す
なわち、当事者 A, D から見て、当事者 C が破綻した場合、それぞれ 15 株、9 株を受け取
ることができないリスクを負うことになる。 
 そこで決済数量を減少させる効果を有しつつ、カウンターパーティー・リスクを削減す
る方法が図 2 にある清算機関をセントラル・カウンターパーティーとした債務引受けによ
る集中清算である。この場合、はじめに、全ての当事者の債権債務関係を清算機関が引き
受け、次に、各当事者との間でバイラテラル・ネッティングを行うことで、マルチラテラ
ル・ネッティングと同等に決済数量を減少させることができると同時に、カウンターパー
ティー・リスクを各当事者から清算機関に移転することで、削減することができる。430こ
のように、清算機関を設置することは、どの金融機関にも倒産リスクがあるという前提に
立つと、合理的な清算の方法といえる。431 
 
図 1 
 
図 2 
                                               
430 マルチラテラル・ネッティングと清算機関をセントラル・カウンターパーティーとしたバイラテラル・
ネッティングでは、ネッティングの方法が異なる。松尾琢己氏は、「各参加者と清算機関との間でバイラ
テラル・ネッティングを行うことで、実質的にマルチラテラル・ネッティングを実現する方法」と述べ、
マルチラテラル・ネッティングの一型体と捉えている。松尾琢己「清算機関によるマルチラテラル・ネッ
ティングに関する法的論点（上）」『NBL』772 号(2003)26 頁。 
431 神田秀樹「清算機関とネッティング」『SFJ 金融・資本市場研究』1 号(2010)12 頁。 
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第 2 項 インハウス型からアウトハウス型クリアリング・ハウス方式432 
1998 年のいわゆる金融システム改革法（「金融システムの改革のための関係法律の整備
等に関する法律」）等による金融システム改革により、取引所集中義務が廃止され、私設取
引所 (PTS) での取引や、いわゆる店頭市場での相対取引といった、取引所外取引が増加
していった。それまでは、証券取引所自身が、清算機関としても業務を行ってきたが、全
体の取引量が増加するに伴い、既存の各証券会社の清算機関が対象とする取引だけではな
く、市場外の取引、また、機関投資家等と取次業者のいわゆるカスタマー・サイドにおけ
る取引の決済についても、マルチラテラル・ネッティングによる清算の必要性が以下の理
由により高まってきた433。 
第一に、市場ごとに決済している非効率な現状を改め、第二に、証券会社における証券・
資金の一元管理、即ち統合的なリスクコントロールを可能とし、第三に、決済にかかる事
務コストの削減、そして、第四に、清算基金を統一させることで、担保の効率化をはかる
ことである。 
この点、従来の証券取引法では、証券取引所が有価証券市場の開設を目的とし、自己の
有価証券市場開設に附帯する業務のみが認められる（旧証券取引法 87 条の 2）ことから、
上記の証券取引所以外でなされた取引の決済を証券取引所の清算機関が行うには、法改正
が必要であった。 
そこで、当該証券取引法の改正担当者は著書の中で、このように述べている。 
 
 「そもそも清算機関については、 
（イ） 各清算参加者に分散している決済リスクを集中的に引き受ける存在であるため、
清算機関がリスクを適切に管理できずに決済が不履行に陥った場合には、参加
者全体の決済が停止し、システミック・リスクが現実化するおそれがあることか
                                               
432 高橋康文＝長崎幸太郎『証券取引法における清算機関制度』金融財政事情研究会(2003)13-14 頁。 
433 今川嘉文「11 金融商品取引清算機関」『金融商品取引法の理論と実務 別冊金融・商事判例』76-77 頁。 
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ら、清算機関のリスク管理能力を確保することが極めて重要であること 
（ロ） 証券取引に係る実質的なマルチラテラル・ネッティングに不可欠な存在であり、
証券取引に係る決済の基盤的サービスの提供者としての公共性を確保すること
が必要であること。 
  から、法律上の規制を及ぼすこととされたものである。このため、より適切な清算
機関制度を構築すべく、『有価証券の流通の円滑』という目的を有する証券取引法上に清
算機関制度が位置付けられたものである。」434 
 
こうして、結果として、証券取引法において、清算が証券取引成立後の場面であることか
ら、市場の提供者である証券取引所の章（第 5 章）に続き、5 章の２として「証券取引清
算機関」の章が設けられることとなった435。 
そして、上記改正証券取引法に基づき、ストリート・サイドと呼ばれる証券会社と市場
との間の清算を行う日本証券クリアリング機構(JSCC)、が 2002 年に設立され、2003 年有
価証券債務引受業の免許を取得、業務を開始した。また、機関投資家と取次業者との間の
カスタマー・サイドと呼ばれる部分の清算には、日本株などの保管振替機関である、証券
保管振替機構の子会社として、ほふりクリアリング(JDCC)が 2003 年に設立され、翌 2004
年、一般振替 DVP 業務を開始した。 
 
第 3 項 金融商品取引法の成立と金融商品取引清算機関 
 平成 14 年改正の旧証券取引法で創設された、証券取引清算機関・有価証券債務引受業
は、金商法の登場により、幅広い金融商品を対象とすることとなったため、それぞれ、金
融商品取引清算機関・金融商品取引債務引受業と名称を変え、現在に至る。 
 金商法における清算機関は、内閣総理大臣の免許を受けた金融商品債務引受を業として
行う者をいう（第 156 条の 2）。金商法における金融商品債務引受業とは、金融商品取引業
者、登録金融機関又は証券金融会社を相手方として、金融商品債務引受業対象業者が行う
対象取引に基づく債務の引受けを業として行うことをいう（第 2 条第 28 項）。 
 
第 4 項 ジェイコム株誤発注と日本証券クリアリング機構の対応 
 ジェイコム（現在のジェイコムホールディングス）は 2005 年 12 月 8 日に東京証券取引
所（東証）マザーズ市場に新規上場したが、その際、ある市場参加証券会社が、1 株 61 万
円の売り、と発注すべきところを、61 万株１円の売りと発注してしまい、その後、当該売
り注文の取消ができなかったことによる同証券の反対売買などにより、株価が乱高下した
事例である。この際、他の市場参加者からの買い注文が殺到し、発行済総株数(14,500 株)
                                               
434 高橋=長崎 前掲 432 14-15 頁。 
435 高橋=長崎 前掲 432 17 頁。 
117 
 
を超える株数（96,236 株）が取引されてしまい、翌日にジェイコム株式が東証により、売
買停止となった。 
 理論上、同日中に売買を繰り返す日計り取引を行うことで、１日の取引株数が発行済総
株数を超えることは可能であるが、ジェイコム事件のように、実際に保有するポジション
の実売り又は借株による手当てのある空売りの場合と異なり、決済するための株が存在し
ない誤発注の場合、フェイルという決済未了が大量に発生してしまう。2005 年 12 月 8 日
は木曜日であり、同日を起算として 4 営業日後の 12 月 13 日火曜日が決済日であったが、
その間、どのように当該ジェイコム株の決済を行うかが焦点となった。 
 この点、清算機関である、日本証券クリアリング機構（JSCC）は 12 日 12 日に「ジェイ
コム株式に係る決済条件の改定について」というプレスリリースにおいて、業務方法書第
82 条の規定に基づき、決済条件を改定することを発表する。 
 この理由として、クリアリング機構は、当該誤発注を生ぜしめた証券会社の引渡し株数
は、「受渡を履行するにはあまりにも膨大な数であり、決済日における当該株券の受け渡し
は著しく困難である」とし、こうした事態を放置した場合に、決済日に「相当数の証券決
済未了（フェイル）が発生し、しかも、それが長期間にわたり継続することが予想され」、
「かかる事態は『清算機能』の事実上機能停止であり、我が国証券市場における清算・決
済制度の信頼性の失墜につながりかねない」と論じ、結論として、「我が国の証券市場の機
能・信頼性維持の観点から、現在、『株券の授受により行う』としている決済条件について、
『金銭の授受により決済を行う』ことに条件を改め、当該株式に係る決済を結了させるこ
と」とした436。 
 その後の JSCC が設置した「ジェイコム株式の誤発注に係る措置等に関する委員会」が
まとめた報告書によれば、「証券市場に参加する者にとって、売却した株券を引き渡し、ま
た、購入した株券を入手するというのは当然の前提と認識されているものである。その前
提条件を覆すこととなった今回の事態は、我が国証券市場始まって以来の出来事ともいう
べきものであり、証券市場に対する国民の信頼はもとより、証券市場の国際化が進展して
いる現在において、まさに我が国証券市場に対する全世界の信用を著しく失墜させるおそ
れがあったものである」とし、特にこのような証券の流通に係る問題が、我が国の資本市
場における国内・国際的信頼性を損なう恐れについて、懸念を表明している437。 
 このときクリアリング機構が参照した業務方法書第 82 条とは、第 1 項において、「当社
は、清算約定の決済が、天変地変、経済事情の激変、品不足その他やむを得ない理由に基
                                               
436 日本証券クリアリング機構『ジェイコム株式に係る決済条件の改定について』2005 年 12 月 8 日付プ
レスリリース  
(https://www.jpx.co.jp/jscc/information/news/cimhll0000000dv4-att/20051212_press1.pdf) 
437 ジェイコム株式の誤発注に係る措置等に関する委員会『みずほ証券に対する措置などについて』2006
年 2 月 14 日 (https://www.jpx.co.jp/jscc/information/news/cimhll0000000dt1-att/20060214-11.pdf) 
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づいて、不可能又は著しく困難であると認められるに至ったときは、取締役会の決議によ
り、その取引について、決済の条件を改めて定めることができる。」とあり、第 2 項には、
「前項の規定により当社が決済の条件を定めたときは、清算参加者は、これに従わなけれ
ばならない」とし、清算参加者に対して改定した決済条件を取締役会決議により、強制さ
せることができる。さらに第 3 項において、「第１項の場合において、緊急の必要があると
きは、当社は、取締役会の決議を経ずに、決済の条件を改めて定めることができる」とあ
ることから、緊急性の解釈如何によっては、取締役会決議を経ることなく、決済条件の改
定ができる規定となっている。 
 当該プレスリリース・委員会報告には、当該決済条件改定が業務方法書の第 1 項に基づ
く改定なのか、第 3 項に基づくものなのか、明らかにはなっていない。 
 
第 5 項 リーマン・ブラザーズ東京支店破綻の事例 
 2008 年 9 月 15 日に、リーマン・ブラザーズ・ホールディングス・インクが、米国にお
いて、連邦倒産法第 11 章の適用を申請したことを受けて、同日夜に、金融庁は日本法人
であるリーマン・ブラザーズ証券（リーマン社）に対して業務停止命令を発出した438。当
該業務停止命令では、例外として、すでに取引済みで決済日が到来していなかった未決済
取引の決済については、リーマン社に認められていたため、日本証券クリアリング機構
(JSCC)はリーマン社に決済継続の見込みを確認したところ、決済不能のおそれがありと認
定し、JSCC は業務方法書第 76 条第 1 項及び第 5 項の規定に基づき、リーマン社を当事者
とする清算対象取引439に基づく債務の引受け及び決済の履行を停止した、と 9 月 16 日朝
に発表した440。そのため、決済日ベースで、16 日から 18 日までのリーマン社の清算約定
の決済がなされなくなった。 
 これに対して、JSCC は、これらの清算約定に対して、整理売買を実施することで、リー
マン社と JSCC との間のポジション解消を行った。つまり、JSCC が、リーマン社に対し
て、履行が停止された取引と反対の取引を新たに実行させ、この反対取引を JSCC が債務
引受することで、両者を相殺したのである。441 
 これに伴い、リーマン社が不払いによって、JSCC において不足する資金、そして、リー
                                               
438 金融庁「リーマン・ブラザーズ証券株式会社に対する行政処分について」 
(https://www.fsa.go.jp/news/20/syouken/20080915-1.html) 
439 リーマン社は、自社清算資格として、株式の現物清算資格だけではなく、有価証券オプション、国際先
物等、そして指数先物等の清算資格を有していたが、これらの取引に基づく債務の引き受けも JSCC は停
止した。 
440 2008 年 9 月 15 日は、日本においては祝日（月曜日）であり、16 日が火曜日であった。 
441 日本銀行決済機構局「リーマン・ブラザーズ証券の破綻がわが国決済システムにもたらした教訓」2009
年 3 月 11 日 11 頁 (http://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2009/ron0903a.htm/) 
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マン社から受け取った上で、別の参加者に引き渡す予定であった株式の調達が必要となっ
た。この点、資金についてはあらかじめ準備されていた借入スキームが利用され、調達必
要額が借入枠内であった。一方、株式の調達は、JSCC がリーマン社から受け取れなかっ
た株式を調達し、受け方に渡すまでの間、JSCC から受け方清算参加者に対してフェイル
が発生した。 
 JSCC の業務方法書第 76 条第 7 項は、「当社は、第 5 項の規定により不履行清算参加者
を当事者とする清算対象取引に基づくすべての債務の引き受けの停止を行った場合には、
その不履行清算参加者の清算約定で未決済のものの他の清算参加者への引継ぎその他当
社が必要と認める整理を行わせることができる。」とある。また、同条第 8 項は、「当社は、
前項の規定による整理を行うために必要とする限度において、第 5 項の規定によりすべて
の債務の引受けの停止の措置を受けた不履行清算参加者から、当該不履行清算参加者の清
算対象取引に基づく債務の引受けを行うことができる」とある。 
 この事例においては、履行停止取引に対する反対取引という、第 7 項の「その他当社が
認める整理」をリーマン社に行わせ、第 8 項に基づき、両者の取引の債務引受けをしたと
解する。 
 当該事例では、清算参加者が破綻した事例であり、誤発注という清算客体の問題ではな
く、清算参加者による決済が不履行になるという清算主体の問題であった。これはまさに
カウンターパーティー・リスクの問題といえ、当該リスクを遮断する役割をまさに清算機
関が担ったといえる。この場合のクリアリング機構の果たすべき役割とは、他の清算参加
者に引き継ぎさせる、又は他の方法によって、決済未了の状態を遅滞なく解消し、通常の
価格形成プロセスへの迅速な復帰を果たすことである。 
 日本銀行がまとめた報告書によれば、株式等の受渡につき、「破綻直後からフェイルが連
鎖的に発生し、全体のフェイル規模は極めて高い水準に上がった」442。しかしながら、「JSCC
等がフェイル解消に向けたポジション再構築を迅速に進めた結果、これらのフェイルは 9
月 22 日週の後半には概ね解消した。」443とある。また、同報告書は、清算機関におけるセ
ントラル・カウンターパーティーの機能として、カウンターパーティー・リスクや、それ
に伴うポジションの再構築コスト負担リスクを意識せず、市場参加者は取引をできること
から、「市場参加者を決済不履行リスクから開放することで、清算対象取引の市場流動性を
下支えする効果」444があり、価格ボラティリティ上昇を防ぐ効果があると言及している。 
 
第 3 節 売りから始めることのできる性質 
                                               
442 日本銀行信用機構局 前掲 441 14 頁。 
443 日本銀行信用機構局 前掲 441 14 頁。 
444 日本銀行信用機構局 前掲 441 22 頁。 
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本節では、投機を過当化させうる制度として、売りから始めることのできる性質につい
て論じたい。ここでいう「売りから始める」という意味は、対象となる証券等を有しない、
または、受渡し対象物件が存在しない場合の売りのことを指す。しばしば、資金を借りて
財物を購入するのと比べて、取引客体を有しないにも関わらず売却することについては、
様々な方面から非難が多い。この非対称性はどこから来るのか。本章では、売りから始め
ることのもつ理論上の損失額について論じ、米国におけるショート・セル論争について取
り上げる。 
 
第 1 項 無限大である理論上の損失額 
 先物取引を例に買いと売りにおける損失可能額について考えてみる（取引にかかった手
数料、税金、委託保証金・取引証拠金等は考えない）。ここで、例えば TOPIX の先物を 1
枚 2,000 ポイントで買ったとする。取引単位は、TOPIX を 10,000 倍した金額であるから、
2,000 万円分の TOPIX を買ったことになる。この TOPIX1 枚の買い建玉の最大損失額は、
2,000 万円、すなわち、TOPIX が 0 ポイントになったときである。他方、最大利益額は、
株価が上昇し、TOPIX が上昇すればするほど、利益が上がるわけであるから、無限大とな
る。 
 他方、TOPIX を売りから始めた場合はどうか。同様に、TOPIX 先物を 1 枚、2,000 ポ
イントで売った場合、2,000 万円分の売り建玉を保有することとなる。この際の、最大可
利益額は、TOPIX が 0 ポイントのとき、すなわち、2,000 万円であるが、最大損失額は、
TOPIX の上限はないので、無限大となる。 
 次に、オプション取引について考える。オプション取引においては、コール、プットそ
れぞれに売り買いがあるが、オプション取引において、最大損失額が無限大となるのは、
コール・オプションの売りである。オプション取引は、原資産価格と権利行使価格及びプ
レミアムとの関係如何によって、オプションの買い手が利益を得るか否かが決まる。オプ
ションの買い手が権利を行使することにより利益を得る原資産価格を、イン・ザ・マネー
(in-the-money)、オプションの買い手が権利行使を行っても利益がでない原資産価格の状
態をアウト・オブ・ザ・マネー(out-of-the-money)と呼ぶ。イン・ザ・マネーの状態を、コ
ール・プットそれぞれで考えると、コール・オプションの場合は原資産価格が権利行使価
格とプレミアムを合わせた値を上回った場合、プット・オプションの場合は、権利行使価
格とプレミアムを合わせた値が原資産価格を上回った場合となる。 
 アウト・オブ・ザ・マネーの状態はこの逆となるが、この場合、オプションの買い手は
権利行使を行わないので、オプションの売り手はプレミアムが利益となる。これを利用し
たのが、ニック・リーソン、女王陛下の銀行といわれる英国の名門銀行であるベアリング
銀行を倒産に追い込んだ人物である。 
 
第 2 項 オプションの売りとベアリング銀行の破綻 
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 彼は、コール・プット双方の日経 225 のオプションを SIMEX(シンガポール国際金融取
引所)において売り建て、プレミアムを得る目的をもったショートストラドルというオプ
ション戦略を実施。実際に、この戦略でベアリング・シンガポールはおよそ 470 億円もの
プレミアムを受け取っていたという445。 
 このショートストラドルというオプション戦略の前提は、日経平均が大きく変動しない、
すなわちボラティリティが小さいという前提のもとで利益が得られることとなる。日経平
均が上でも下でも大きく変動してしまうと、損失は膨らむこととなる。 
 オプションの売り建玉を持つ者は、損失に備えてヘッジを行う。代表的なヘッジ方法が
デルタヘッジと呼ばれるものである。例えば、コール・オプションの売りは前述の通り、
原資産価格が上昇すればするほど損失が増大し、最大損失額が無限大であることから、通
常原資産価格の上昇により利益が得られるよう、原資産そのものを購入したり、先物で買
い建玉を持つなどヘッジを行う。しかし、彼が「ショートストラドルで狙ったのは、もっ
ぱらオプションの売りから得られるプレミアム収入」446であったため、損失に対して無防
備であった。 
 リーソンのショートストラドルの権利行使価格は、18,500 円から 21,500 円の間に分布
しており、オプションの満期が到来するまでこの範囲に留まれば、権利行使がなされずに
そのままオプションの売りから得られるプレミアムが利益となったが、1995 年 1 月 17 日
に阪神・淡路大震災が発生447。震災当日の日経平均は 19,350 円、その週末には、18,950
円、そして、1 月 23 日には 17,950 円まで下落したのである。リーソンは、これ以外にも
日経平均先物など様々な取引を行っており、これら合わせて 1,400 億円もの損失を出し、
英国の名門銀行はその歴史に幕を閉じることとなった448。 
  
第 3 項 米国におけるショート・セル論争 
株式の実売りであっても、空売りであっても、売りはその対象の価値を下落させる圧力
を幾分有している。通常の市場ではこの点は、問題とはならないが、非常時においては、
前者は自身の資産の損失を最小限に食い止めるための売り、後者は非常時にも拘らず利益
を得ようとするものの売りという見方がされやすい。その結果、空売りに対する激しい非
難がもたらされ、何らかの規制を求める声が出る449。そして、これが実際に発生したのが、
1929 年世界恐慌時の米国におけるショート・セル論争である。 
                                               
445 可児滋『デリバティブの落とし穴』（日本経済新聞社、2004）28 頁。 
446 可児 前掲 445 32-33 頁。 
447 可児 前掲 445 32-33 頁。 
448 同事件の詳細及び教訓については、可児 前掲 445 7-68 頁。 
449 資産価格が上昇する局面においては、空買いに対する批判はあまり見られない。不動産における売買
ぐらいだろうか。 
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1929 年に始まった世界恐慌は、欧米にとどまらず全世界に波及。1931 年になってもそ
の影響は続き、同年 5 月にはオーストリア最大の銀行、クレジット・アンシュタルトの破
綻が、ドイツ・オランダに波及する450。同年 7 月 14 日、ついにドイツは銀行を休業、実
質上のモラトリアムを宣言することとなり、「ドイツの銀行引受手形を多量にもっている
アメリカ諸銀行の困難は、容易に予想されたところで、さらに株価は八月初週まで下落を
続けたのである」451。 
 こうした状況下において、株価不況の様相を呈してくると、ショート・セル（以下、空
売り）との因果関係を見出し批判を加える者、それを擁護する者が現れる。その中でも最
も先鋭的であったのが、空売り擁護側に立つニューヨーク証券取引所のプレジデント、
Richard Whitney と空売り批判側のニューヨーク市の弁護士、William R. Perkins である。
Whitney と Perkins は、1931 年 10 月 16 日、コネチカット州ハートフォードの商工会議所
(the Chamber of Commerce)において、双方の主張を交えた。その後、Whitney は 1931 年
12 月 15 日ニューヨーク州シラキュースの商工会議所、そして、1932 年 2 月 24 日、下院
の司法委員会において証言し、空売り擁護の立場を主張。一方、Perkins は 1932 年 2 月 17
日、同年 2 月 27 日に下院の司法委員会で空売り批判の立場から証言を行っている。以下、
これら双方の主張がまとめられた文献及びいくつかの経済学の文献を元に、この論争を考
察し、私見を加える。 
 この点の空売り擁護側の立場としては、深見義一氏452の整理を借用すれば、1)類似点主
張論、２）価格クッション説、３）価格抑制論、４）価格安定説、５）中和力説、６）市
場継続性論であるとする。１）は商品先物市場における先物売りと類似であり、株式にお
いても認められてしかるべきであるというもの、2）は、空売りは最終的に買戻しによって
取引を手仕舞うため、株価が下落する中で、必ず最終的に買いが入り、価格にクッション
を与えるという説、３）と４）は不当に高い株価に売り向かい、不当に下落した際に買戻
しが入ることで、経済の正常状態の維持に努める立場である。５）は、証拠金による買い
付けが許される限り、空売りも許すべきで、空買いによる不当な株価上昇は、空売りによ
って中和させるのが妥当であるという立場である。最後に６）は空売りを行う者がいてこ
そ、買い方も相手を見出し得るとする立場である。 
 他方、空売り批判論の立場としては、イ）不条理説（不道徳説）、ロ）売方誘発説、ハ）
下落加速説、ニ）不況論、ホ）売崩し論、ヘ）実証論とあり、イ）はその名の通り、無所
有のものを有るがごとく見せて売ること、仮想供給をつくること自体が不条理、不道徳で
あるとする説、ロ）は、空売りは売気分をひろめ買い方を恐れさせるとする立場である。
                                               
450 Whitney, Richard & Perkins, William R., Short Selling For and Against, D. Appleton and Company, 1932, 
at 109. 
451 深見義一「ショート・セイル論争」ビジネスレビュー2 巻 2 号 (1954)2 頁。 
452 以下、空売り擁護論、批判論の各立場の分類は、深見 前掲 451 4-12 頁に依拠した。 
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ハ）は、空売りは不況時の下落に、加速度を増す効果があるとする立場で、ニ）は、空売
りは価格を下落させ、長期不況の原因を成すとする説である。ホ）は、空売りは売崩しで
ありその非を問題視する説で、ヘ）は過去の価格変動とその際の空売りの実態を調査し、
実証的に空売りと株価下落との因果関係を見出す立場である。 
 第一に、空売り批判論のホ）売崩し論については、買い上がり同様、相場操縦であり公
正な価格形成を阻害する不公正取引であることから、そもそも問題外であり、このことは
擁護派である Whitney も「ある者が現在の株価が高すぎるという理由ではなく、無理やり
価格を下落させるために大量にかつ短時間に売りを浴びせるならば、それは空売りの正当
な行為を濫用している」453とし、「（そのような）市場を混乱させる目的で有価証券を売る
会員は、資格停止または追放となる可能性がある」454と述べている。 
 次に、否定論のイ）不条理説であるが、これは江戸時代の儒教的立場からの帳合米取引
に対する批判に近く、こちらも道徳的議論として、この問題を論ずるのであれば、それは
価値判断の問題であり、市場機能をいかに発揮させるかという法的な議論においては、こ
の立場を採ることはできない。また、ニ）の不況論についても、株価の下落は不況の結果
であり、空売りをもって不況の原因とするのは、いささか無理があろう。 
 他方、否定論のハ）下落加速説についてであるが、Perkins は株価下落という有望な前途
に魅了された、大量のかつ不必要な空売りが、証券取引の流れに自然且つ不可避の影響を
与えており、それはまるで土砂降りの雨が水流となるがごとくである455、と主張する。短
期における株価の下落につきその加速度が増すにあたって空売りが寄与する可能性は大
いにある。だからこそ、現在では株式空売り規制として、空売り価格規制トリガー抵触銘
柄については、株価上昇局面では直近公表価格未満、株価下落局面では直近公表価格以下
の価格での空売りが禁止されている（金商法施行令 26 条の 4）。 
 逆に空売り擁護論の立場を見ると、１）の類似点主張論については、確かに商品取引と
の類似性はあるが、だからといって、一方で容認されているから、取引所における株式取
引にも容認されるべき、というのはやや乱暴な議論のように思われる。 
 むしろ、積極的な意義を見出すべきであり、特に 6）の市場継続論は重要であると思わ
れる。この点、Whitney も 1929 年の世界恐慌の発生時、「もし証券の空売りが認められて
いなければ、証券取引所は閉鎖に追い込まれていたであろうことを私は確信する」456とし、
「空売りを擁護することは意見の問題ではなくプリンシプルの問題である」457と述べてい
る。 
                                               
453 Whitney, supra note 450, at 19. 
454 Whitney, ibid. 
455 Whitney, ib., at 27. 
456 Whitney, ib., at 106. 
457 Whitney, ib., at 57. 
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 但し、Whitney も発言中に認めているところではあるが、1931 年 9 月 21 日、22 日、英
国政府が金離脱政策に対応したことから、両日に渡り、空売り禁止の措置を採用している。
これは、1873 年に数日、そして 1914 年の第一次世界大戦時に数か月市場を閉鎖したこと
を念頭に、彼は「我々は経験から取引所を閉鎖することは株価を支えることにはならず、
むしろ反対に、どん底まで株価が下落する」とし、こうした経験を元に、空売り禁止措置
に踏み切ったとする458。また、近年でいえば、2008 年世界金融危機の際に、SEC が 2008
年 9 月 19 日、英国 FSA と協調し、「証券市場の公正性と質を守り、投資家の信頼を強固
なものとするため」799 の金融機関の株式を対象に空売りを一時的に禁止した例もある459。 
以上のように、歴史的には株式の空売りを禁止するという措置は何度かとられてきたが、
その際に空売り禁止の対象となる原資産を含むデリバティブ取引に与える影響はいかな
るものか、そしてデリバティブ取引の制限というものについては、どうあるべきか、ここ
では問題提起にとどめておきたい。 
 
第 4 節 取引期間・限月制度 
 本節で論じるのは、取引期間・限月制度である。デリバティブ取引は、単なる株式や債
券の売買のように一度の資金決済等によって取引が完了するのではなく、取引開始時点か
ら終了までの間、1）取引対象となる金融資産・金融指標等の変動が当事者間のキャッシ
ュ・フロー（得失）を生み出す、または、２）将来発生し得る特定の事実に基づき当事者
間のキャッシュ・フローが発生するという性質を有している。そのため、その変動する期
間を長く設定すればするほど、取引対象となる金融資産・金融指標等の変動幅は大きくな
り、特定の事実が将来発生しうる確率が増える。とある銘柄の株価につき、明日の株価と
１年後の株価だと、１年後の方が、今日時点の価格よりも大きく乖離している可能性が高
く、また、CDS の取引のように、対象となる企業の債務不履行は１週間以内に発生しない
かもしれないが、30 年後、50 年後だと、不確実性は増すだろう、と考えられるからであ
                                               
458 Whitney, ib., at 13. その後、ニューヨーク証券取引所（NYSE）が閉鎖をやむなくされたのは、1960 年
代を中心としたペーパー・クライシス（売買取引量の急激な増加に伴い決済などのバック・オフィス業務
の処理能力を超えてしまった件）を除くと、2001 年 9 月 11 日世界同時多発テロの際で、市場における取
引が再開したのは 9 月 17 日であった。 
459 SEC プレスリリース (https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm) 
本プレスリリースでは、SEC のチェアマンである Christopher Cox が、「SEC は、投資家と資本市場を脅
かす相場操縦に対処すべく我々の武器庫にあるあらゆる武器を用いることを約束する。金融株の空売りを
禁止する一時的な緊急命令は市場に（需要と供給の）均衡を回復させるだろう。市場が健全に機能してい
る場合には必要がないこの決定は、一時的であると同時に、連邦準備制度理事会、財務省、そして連邦議
会による包括的な対策の一部である」と述べている。 
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る。 
 
第 1 項 我が国における限月制度 
 「長期先物取引カ物産ニ付き必要ナルハ生産運送等ニ要スル時日ノ間ノ物価変動ノ危
険ヲ保険スル意味ニ於テ欠クヘカラサルモノニシテ外国ノ物産取引所ノ例ニ徴スル…」
460。これは、大正 11 年取引所法改正における、立法理由及釈義の一部分である。ここか
ら明らかな通り、商品先物取引においては、生産者が商品を生産し運送し、買い手に届
くまで間生ずる価格変動リスクをヘッジすることを考慮して、限月は設定されるもので
ある。しかしながら、有価証券の場合は、こうした考慮すべき事情が存在しない。その
ため、金融デリバティブ取引における限月は、投機を抑制するべきか否か、という観点
から論じられてきたといっても過言ではない。前述の立法理由及釈義は、「必要以上ノ
長期限ノ先物取引ヲ許スハ無用ノ投機ヲ助長スル結果ヲ生ス如此売買取引ノ期限ハ投機
取締上頗ル重要ナル意義ヲ有スル…（中略）…有価証券ノ売買取引ノ限月ヲ短縮シタル
コトハ有価証券ノ本質ヨリ見テ長期ノ先物思惑ヲ不必要ナリトミトメタルニ依ル」461と
述べていることからも明らかである。 
帳合米取引の限月制度は、３期にわかれ、第一期が春物と呼ばれ 1 月 8 日から 4 月 27
日まで、第二期が夏物と呼ばれ、5 月 7 日から 10 月 8 日まで、そして第三期が冬物で 10
月 17 日から 12 月 23 日までである462。冬物は新米の出盛り期であり、正月をひかえ一番
の需要期であったとされ、冬物と春物は米の需給で、そして夏物は５か月と期間が最長
で、田植えから収穫までの天候が相場を決めた463。 
 現在、大阪取引所に上場する先物・オプション取引を見た場合、日経 225 先物・オプシ
ョン取引の場合、四半期限月（3、6、9、12 月）で最長 8 年464となっている。 
 
第 2 項 第二次清算取引復活運動と限月の意義 
 第１篇で触れた 1954 年頃から始まった第二次清算取引復活運動であるが、ここでの主
要な論点の一つが期間の根拠と投機との関係性である。この点、清算取引復活に批判的な
福田敬太郎氏は、もともと、商品先物取引との比較を念頭に、株式の定期取引の方が、「商
品相場投機取引よりも、少なくとも理論上、過当投機に陥る危険性が大きい」465という認
                                               
460 日本証券経済研究所 前掲 164 936 頁。 
461 日本証券経済研究所 前掲 164 936 頁。 
462 時子山 前掲 26 149 頁。 
463 時子山 前掲 26 149 頁。 
464 日本取引所グループ 大阪取引所 日経 225 先物制度概要 
(https://www.jpx.co.jp/derivatives/products/domestic/225futures/01.html) 
465 福田 前掲 349 58-59 頁。 
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識を示していた。商品先物取引を認める理由は、商品の生産・運送に要する相当の期間を
要し、生産の途中である、又は、遠隔地の商品を目的物件とした先物契約は当然認められ
るが、「証券取引所の上場物件については先物取引すなわち定期取引を認める根拠は極め
て薄弱である」466とする。福田敬太郎氏は、証券投機を助成するため定期取引を復活する
ことが必要であるなら、半箇月毎に共同清算日を設ける、半月清算取引を提唱する。その
背景には、英国における「2 週間取引」があるが、その背景として、金融市場と証券市場
との関係において２週間が適していること、ロンドンと世界各国の証券の輸送に２週間要
する点、そして、ブローカーが投資者の信用状態を調査するのに２週間程度必要であるこ
と、を挙げている467。 
 福田敬太郎氏が英国での２週間をその歴史的・地理的条件などをどこまで考慮して、日
本に当てはめようとしたのか、明らかではないが、福田敬太郎氏の主張には、期間を長く
すればするほど、不確実性が高まり、そのことが投機を助長すると考えているところが重
要である。福田氏は、「投機の対象たる企業の価値は将来のいかなる時点を取っても不明で
ある。遠い将来については未定・不明がいよいよ大きくなる。…（中略）…そこで健全な
る証券投機を維持するためには、できるだけ近い将来の予測をする範囲内で行うことが望
ましいということになる。その意味で共同清算日取引を採用するとしても、なるべく短期
間のものが正当であると考えられる」468と述べている。 
 これに対して、清算取引復活賛成の立場の今西庄太郎氏は、正常な定期取引のためにそ
の期間をどうすべきかという問いを設定し、これを規定する要因として「定期取引に参加
する需給が必要とする期間」と「どの位将来を織り込むが適当なりやの将来への時間的隔
り」であるとする。とりわけ、後者について、「会社業績の変化は十日や半月位の状態で現
れること難く、その成績の好化、悪化の動向は、近時の我国として少なくとも二、三ヶ月
が期間単位となって表面化するところ」469とし、２、３ヶ月の先物取引期間が必要である
と主張する。 
向井鹿松氏も清算取引復活賛成の立場であるが、その理由としては、投機取引そのもの
が認められるという前提のもと、「実物取引の形式をとる米国式投機取引の仕法よりも。定
期取引の仕法の方が合理的であり、経済的である」470とし、米国には米国特有の金融事情
があり、事情が異なる我が国では戦前から行われてきた清算取引を復活すればよいという
考えである。そして、期間については、福田氏と同様に、「長期ほど危険である」471とし、
                                               
466 福田「適正投機と証券取引」前掲 259 7 頁。 
467 福田「証券定期取引の問題点」前掲 259 8-9 頁。 
468 福田「適正投機と証券取引」前掲 259 5 頁。 
469 今西「株式定期取引に対する反対論の誤解とその復活の価値」前掲 259 2 頁。 
470 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 1 頁。 
471 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 12 頁。 
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信用リスクの観点から、「買う時は支払い能力があつてもその後になつて資力を失えば支
払不能になる。この危険は信用を与える期間の長きにつれ大となる」472と述べて、福田氏
とは視点は異なるものの、結論は一致している。さらに、向井氏は、「福田博士が長期定期
取引は過度を助長するという論は、『助長し易い』という意味においては否定できないので
ある」と述べている。そして、期間がどうあるべきか、という問いについては、福田氏が
「向井博士は、定期取引の期間を三箇月にするか半箇月にするかは単に技術的問題に過ぎ
ないとして、期間の長短を軽視していられる。しかしこの期間の長短の差は、決して単な
る技術問題でなく、そこに証券定期取引の適正か不適正化のわかれめが存在するので、証
券投機に取っては重要な本質問題がひそんでいる」473と述べる。これに対して、向井氏は、
まず定期取引の期間については、「その国における資金及び貸株の供給、株式金融の発達の
程度、大衆の国民性（賭博性向）、証券投資に関する知識の普及等種々の条件によつて決せ
られなければならない」474とした上で、期間を定めるにはこうした条件を考慮すべくデー
タを集め、ウェイトを付し、英米の実例をもとに実証研究できれば、数学的な正確さで解
答を与えることができるが、その当時の計量経済学ではこの解答を与えることはできず、
科学的正確さをもって理論上何日が適当かいえない、と述べている。その上で、「技術的問
題」の真意は、定期取引の本質が、取引の相手方に信用を供与する取引であり、「定期取引
の期間が信用許与の期間であり、それは業界の事情によつて業界の決する技術問題である」
475という意味だと説明している。 
 
第 5 節  売買証拠金・委託保証金 
本章では、売買証拠金・委託保証金について論ずる。前章と同様、デリバティブ取引の
有する性質から、取引成立時及び取引が継続している間に発生する原資産の価格変動に応
じて、取引当事者が受渡を行うのが売買証拠金・委託保証金である。清算機関（以前は取
引所）が取引所参加者に徴求するのが売買証拠金、金商法業者が投資者に徴求するのが委
託保証金である。 
 
第 1 項 売買証拠金・委託保証金の歴史的変遷 
 戦前の取引所法に遡ると、明治 26 年成立時の取引所法第 20 条において「取引所ハ其ノ
定款ニ依リ売買取引ニ付証拠金ヲ納メシムルコトヲ得」476と規定し、取引所が自由に会員
                                               
472 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 12 頁。 
473 福田 前掲 467 14 頁。 
474 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 15 頁。 
475 向井 「再び証券定期取引について（福田博士の論文を読みて）」前掲 259 16 頁。 
476 日本証券経済研究所 前掲 164 1047 頁。 
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らに対して売買証拠金について、徴求するかどうか、そして徴求する場合その額をどうす
るか、自由に決定することができた。当時の取引所の一つである東株（東京株式取引所）
の定款には、第 52 条に「売買証拠金ハ業務規程ニ依リ之ヲ徴収ス」とあり、業務規程第７
章売買証拠金に詳細が規定されている477。 
 まず、短期清算取引及び実物取引については証拠金の徴収を行わなかった（第 66 条）。
そして、長期清算取引については、第 51 条において、本証拠金、割増本証拠金、追証拠
金、増証拠金、予納証拠金の５種類とされた。本証拠金は原則「帳入値段ノ百分ノ五十ノ
範囲内ニ於テ之ヲ定メ新規売買ニ対シ売買者双方ヨリ徴収ス」（第 53 条）とし、割増本証
拠金は会員が各銘柄毎に各限を通算して売買玉を相殺した結果の残った建玉が、取引所の
定めた値を越えた場合に差し入れる証拠金である（第 53 条の 2）。追証拠金は、現在の建
玉の帳入値段とその後の帳入値段を比較しその差額が建玉に対して納入した本証拠金の
半額以上に達する毎に現在の建玉に対して其の損方から、本証拠金の半額を損方から徴収
する、と規定する（第 54 条）。増証拠金は第 55 条に規定があり、「非常ノ事変、立会ノ停
止其ノ他ノ事由ニ因リ相場ニ著シキ変動ヲ生シ又ハ受渡ニ危険ヲ来スト認ムル場合ニ於
テ現在建玉又ハ新規売買ニ対シ売買者ノ一方又ハ双方ヨリ之ヲ徴収ス」とある。そして、
最後が予納証拠金であるが、「相場ニ著シキ変動アリト認ムルトキ又ハ取引員カ一時ニ巨
額ノ売買ヲ為サムトスル場合ニ於テ新規売買ニ対シ取引員ノ全部又ハ一部ヨリ予メ徴収
スルコトを得」とある。 
 当時の売買証拠金の性格については、藤田國之助氏は、私的理由として「売買取引から
生ずる債務の履行を確保するものである」478とし、売買証拠金によって「売買を堅実なら
しめ、相場の公正を期する爲、取引所がその市場管理權に依つて行ふのであつて、これが
證據金徴収の公的理由である」479と論じている。取引所令第 13 条第 1 項には「農商務大
臣必要ト認ムルトキハ取引所ニ対シ会員又ハ取引員ヲシテ売買証拠金ヲ納メシムヘキコ
トヲ命スルコトヲ得」480とあり、藤田氏はこの規定の根拠は、上述の公的理由にあるとし
ている。 
 他方、委託保証金については、取引所法及び取引所令、定款・業務規程には規定はなく、
受託契約準則にその規定があるだけで、その規定も「取引員カ株式長期取引ニ付キ委託者
ヨリ差入レシムル証拠金ハ左ノ五種トス…」とある通り、投資者に委託保証金を差し入れ
させるかどうかは、取引員の自由であったという。藤田氏によれば、我が国の委託保証金
は「取引員組合で定めた定率に従ふことになつてをり、これは普通その有價證券の時價の
                                               
477 以下、東株業務規程については、大正 11 年法改正後のものを参照した。日本証券経済研究所 前掲 196 
158-160 頁。 
478 藤田國之助『日本取引所解説』（千倉書房、1942）309 頁。 
479 藤田 前掲 478 324 頁。 
480 日本証券経済研究所 前掲 196 93 頁。 
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一割くらゐであるが、これすら勵行されず、時には全然委託證據金なしで注文を受けるこ
とすらある」481と述べている。 
戦後はデリバティブ取引が中断するため、信用取引において委託保証金の制度が導入さ
れることとなった。1947 年証取法では第 67 条に、1948 年証取法では第 49 条に、それぞ
れ信用取引の委託保証金に関する規定が設けられた。なお、1947 年証取法では、最低 30％
を委託証拠金として求めていたが、1948 年証取法では、最低 45％としている。そして、
1947 年証取法では、現在のデリバティブ取引で用いている「委託証拠金」という文言があ
るが、1948 年証取法では存在せず、以後信用取引の「委託保証金」の文言は、東証の受託
契約準則に見られるようになる。 
市場デリバティブ取引における委託証拠金については、清算機関である JSCC の業務方
法書第 2 章第３節清算参加者の義務、第 73 条の 43 第 1 項において、JSCC が行う証券取
引等清算業務における先物・オプション取引に係る取引証拠金等に関する事項は、先物・
オプション取引に係る取引証拠金等に関する規則に定めるとし、同規則第 3 条第 1 項に、
取引証拠金の目的として、取引証拠金は、この規則で定めるところにより、清算参加者、
非清算参加者、又は顧客が、JSCC、清算参加者、又は取引参加者それぞれに対して、負担
する先物・オプション取引に係る債務の履行を確保するためのものと規定している。そし
て、同条第 2 項において、清算参加者、非清算参加者等は、前項に規定する債務につき不
履行が発生した場合には、取引証拠金に対する権利を行使し、当該債務の弁済に充当する
ことができるとある。 
取引証拠金の計算には、JSCC が SPAN（スパン；Standard Portfolio Analysis of Risk）
と呼ばれる、CME が開発した証拠金の計算方法を用いて、所要額を計算し、その額に基づ
き、投資者及び清算参加者が委託証拠金（又は代用有価証券）を差し入れる482。 
では、この委託保証金・委託証拠金（以下、委託証拠金等）はそれぞれ名称は異なるが、
どのような意義を有しているのだろうか。この点、昭和 28 年証取法改正における理由と
しては、「証券取引に関し、信用統制を行うために信用供与率を上下することは、わが国に
おいて意味が薄いから保証金（証拠金）の面から、過当投機の抑制と損害の担保を目的と
して取引を規制することができる規定に改めることがわが国の実情に即する」とされた。 
 このように、委託証拠金等の意義は、レバレッジを低減させることで過当投機を抑制す
るという点、そして、投資者が損失分を支払うことができなかった場合に、損失分を担保
するという点が多く主張される。他に、薄資者の参加を防止するという意味があるとする
                                               
481 藤田 前掲 478 339 頁。 
482 詳細は、日本証券クリアリング機構「SPAN®とは」 
(https://www.jpx.co.jp/jscc/seisan/sakimono/shokokin_seido/span.html) 
130 
 
考えもある483。この点につき、投資者保護のためであると解する説484があるが、私見では、
その説は採らず、本来想定していない薄資者の参加により、証券の円滑な流通及び公正な
価格形成を阻害する恐れがあると考える。 
 
第 2 項 売買証拠金・委託保証金とレバレッジ 
売買証拠金・委託保証金の額の設定如何は、投機資本の節約、又はレバレッジと直接的
に関わってくるといえよう。そして、この規制は、直接的に取引参加者の経済的負担に影
響を及ぼすことから、投機に対する制約を課す上で、最も効果的な手段の一つであると思
われる。こうした市場デリバティブ取引における売買証拠金・委託保証金制度を店頭デリ
バティブ取引にも応用したのが、後述の非集中清算デリバティブ取引に対する担保規制で
ある。 
 
第 6 節 価格形成技術 
投機を望む者としては、投資対象の価格変動が大きい点が重要であることは論をまたな
いが、川合一郎氏は、この点、相場操縦は論外として、投機を望む者は自ら価格変動要因
を作り出すことができないため、需給不均衡要因が発生した場合、それが阻害されずに、
投機業者のところまで波及してきて、投機業者の目の前で価格変動をおこしてくれるかど
うか保証できない、と述べる485。そのため、この阻害要因の最たるものが売買主体のもつ
個人的性格であり、この波及の障害の除去し価格変動の波をすくうためには、取引主体の
個人的性格の除去が必要となる486、と説明する。また、田中耕太郎氏は、元来商取引は集
団的に行われ個性が喪失し定型化が進んでいたが、取引所取引においてはその傾向が著し
く、業務規程等において売買可能な時間、方法、受渡など詳細に規定、定型化されていっ
た487、と述べている。本章では、とりわけこうした流れの中で、価格形成技術がどのよう
に変化を遂げたか、川合一郎氏の『株式価格形成の理論』488を元に簡単ではあるが整理す
る。 
 一般に、価格形成技術は、相対売買→糶糴売買→競売買という形で発展を遂げてきた。
相対売買は、文字通り、一対一の取引で、A 対 B、C 対 D と、それぞれ取引当事者双方が
交渉により取引を成立させる。A 対 B の間で成立した需給、価格の変化等は C 対 D には
                                               
483 川村 前掲 111（品谷篤哉執筆分）529 頁。 
484 河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本（第２版）』（有斐閣、2011）377 頁。 
485 川合一郎『株式価格形成の理論』（日本評論新社、1960）118 頁 
486 川合 前掲 485 118-119 頁。 
487 田中 前掲 10 60-61 頁。 
488 川合 前掲 485。 
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すぐには伝わらない489。 
 そこで、次に産み出されたのが糶糴売買である。これはセリ売買とも呼ばれ、一対多の
関係で、例えば、一人の売り手に対して、複数の買い手がおり、最も高い価格をつけるも
のが取引を成立させる。魚市場でのセリなどが典型例である。しかし、糶糴売買であって
も、まだ売買の個人的制約は一方に残っており、この制約を解放するのが競売買である490。 
 競売買では、多対多の関係で、集団的に売買取引が成立していく。この点において、「商
の個性喪失及集団性の特色を最も多分に具有する」のである。川合一郎氏は、競売買にお
いては、「いくらの価格を申出ているかだけが問題であり、個人の姿を社会の中に埋没させ
たところの価格だけが純粋に前面にでてきている。」491と説明する。 
 こうして、価格形成技術は最終形へと遂げるわけだが、競売買はさらに投機の持つ究極
的には相反する２つの要求を満たす売買方式に分化する。一つが、需給の均衡化が完全に
行われることで、一定の時点で一物一価の状態が招来するまで取引をおしすすめる投機の
要求に応える板寄せ方式（単一価格競売買）であり、もう一つの投機の要求が価格形成の
連続性の維持であり、これに応えるのがザラバ方式（複数価格競売買）である。現在の東
証株式市場においても、立会開始・終了時、売買中断後の再開時等では板寄せ方式を、そ
れ以外ではザラバ方式を採用している。 
明治時代の売買仕法はどうであったか。例えば、大正１１年取引所法下での東株の業務
規程には第 36 条において清算取引の売買仕法が規定され、「清算取引ハ競売買ノ方法ニ依
ルモノトス」とし、長期清算取引の場合は「同一銘柄ニ付二回之ヲ行ヒ第一回ノ競売買ヲ
寄付ト称シ第二回ノ競合ヲ大引ト称ス」と、一日に２回のみ板寄せ方式で取引が行われた
のに対し、「短期取引ノ競売買ハ長期取引ノ競売買ニ準シテ之ヲ行フモノトス但寄付大引
間ニ於テハ歩ミ売買ノ方法ニ依ル」とし、寄付・大引は長期清算取引と同様に板寄せ方式
で行われ、寄付と大引の間は「歩ミ売買」、すなわちザラバ方式により取引が行われた。こ
のことは、現在の取引所における売買仕法とほぼ同一である492。 
 短期清算取引は、導入当初こそ、総決済制度の存在により売買が振るわなかったが、同
制度廃止により、取引が増加。その背景には、長期清算取引と比べて連続した価格形成が
なされる売買仕法にあったとされる。 
                                               
489 川合 前掲 485 118-125 頁。 
490 川合 前掲 485 120 頁。 
491 川合 前掲 485 120-121 頁。 
492 現在、大阪取引所のデリバティブ取引においては、オープニング・オークション、クロージング・オ
ークション及び取引の一時中断後の取引再開時の個別競争取引においては、板寄せ方式により約定値段を
決定し、レギュラー・セッションの個別競争取引は、ザラバ方式により約定値段を決定する。日本取引所
グ ル ー プ 「 先 物 ・ オ プ シ ョ ン 取 引 方 法 」 (https://www.jpx.co.jp/derivatives/rules/trading-
methods/index.html) 
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第 7 節 市場外取引・市場類似施設 
本節では、市場外取引・市場類似施設規定について論ずる。取引所市場は、多数の自由
な需給が投合されることによって、競争原理に基づき、継続的に価格形成がなされる市場
であることを目標としている493。そのため、市場の外、又は市場開設者以外の者が必要な
規制に服さず市場に類似した場所において、取引を行うことは、市場における価格形成に
影響を及ぼすだけではなく、こうした取引所以外の場で、投機が助長されうるという問題
点がある。この点、江戸時代の帳合米取引時代からも同様の問題があった。以下では、堂
島米市場における市場外取引禁止とその限界、また、法の解釈により、投機を助長する結
果となった、商品取引制度における内閣法制局の解釈変更問題、そして、平成 10 年証取
法改正により撤廃された、我が国の株式市場における取引所外取引について順に論ずる。 
 
第 1 項 堂島米市場における市場外取引禁止 
 江戸時代には、帳合米取引相場を基礎とした一種の賭博市場が発生した。これを懸合濱
（かけあいはま、掛合場ともいう）及び現銀店（現銀掛合店ともいう）という494。両者と
も宝暦（1751-1764 年）初頭に発生したとされる495。これらは、米方年行司、年行司、米
方両替等堂島米会所の関係者から町奉行に対して、営業停止を願い出て、これらの営業を
停止させる他、これらの開設の出願があっても、町奉行が堂島米会所に諮問し、堂島米会
所が常に支障ある旨答申したことから、町奉行が出願を不許可にしており496、堂島米会所
以外の帳合米取引類似施設の開設は公には認められなかった。しかしながら、懸合濱は事
実上諸方に存在し、盛んに帳合米相場による賭博取引を行っていたとされる497。さらに、
1760 年（宝暦 10 年）、徳川家治が将軍となり、田沼意次を側用人・老中として重用。幕府
財政が窮乏していたこともあり、賄賂政治が横行し、様々な業種に対して独占的特権を与
える見返りに冥加銀を上納させる制度を設けた498。これに乗じて、冥加銀上納を条件とし
て、現銀店の設立を出願する者が続出499。結果菱屋の米会所等いくつかが認められること
となったのである500。田沼意次失脚後松平定信が代わり、多くの現銀店が閉鎖されたが、
                                               
493 鈴木＝河本 前掲 268 433 頁。 
494 島本 前掲 8 128 頁。 
495 島本 前掲 8 128 頁。 
496 島本 前掲 8 129 頁。 
497 島本 前掲 8 128 頁。 
498 島本 前掲 8 129 頁。 
499 島本 前掲 8 130 頁。 
500 島本 前掲 8 130 頁。 
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相模屋又市の市場は閉鎖を命じられず、幕末まで存在した501。このように、懸合濱及び現
銀店は、帳合米取引相場を基礎とする賭博市場に過ぎないため、米価を適正化させる機能
もない、単なる差金の授受を目的とする常習的賭博取引であった502。 
明治期に入り、法が取引所外取引の禁止を明記したのは、ブールス条例である。第 28 条
において、「取引所ニ於テ売買取引スヘキ物件ノ種類ニヨリ農商務大臣ハ取引所外ニ於テ
取引所ノ売買取引ト同一又ハ類似ノ方法ヲ以テ売買取引ヲ為スヲ禁止スルコトヲ得」とあ
り、農商務大臣が取引所外取引を禁止する上場商品、取引所類似施設での取引、とりわけ
取引所外での差金決済取引を禁止することが法律上明記された。この点、株式取引所条例
には同様の条文は存在せず、ブールス条例制定の契機となった、取引所を通さない密売買
の事件が念頭にあったのではないだろうか。 
なお、罰則規定として、第 28 条違反は、10 円以上 200 円以下の罰金と第 34 条に規定
された。その後の取引所法においても、ブールス条例と同様、第 25 条において「取引所
外ニ於テ取引所ノ定期取引ト同一又ハ類似ノ方法ヲ以テ売買取引ヲ為スコトヲ得ス」とし、
取引所外取引の禁止と、先物取引類似行為の禁止が規定されている。 
 
第 2 項 我が国の株式市場における取引所外取引解禁 
 取引所集中原則とは、当時の東京証券取引所をはじめ各証券取引所の定款・規則に基づ
き、取引所会員に対して、一定の場合を除き、取引所が開設する市場でのみ上場有価証券
の取引を義務付けるという原則である。さらに、平成４年改正により、有価証券市場に類
似する施設の開設及び、当該類似施設での有価証券売買・有価証券指数等先物取引及び有
価証券オプション取引と類似の取引の禁止が平成 4 年証取法第 87 条の 2 規定され、取引
所への取引集中の確保をその趣旨とされた503。取引所集中原則の趣旨は、取引所に取引を
集中させることで、取引所市場に厚みを持たせ、取引の円滑化を図り、公正な価格形成に
寄与することを目的としたものであった504505。 
 しかし、その後のコンピューターや通信技術の発達により、価格・数量等の取引情報が
手中して公表されることで、証券取引所という物理的な場所に取引を集中させなくとも、
                                               
501 島本 前掲 8 130 頁。 
502 島本 前掲 8 130 頁。 
503 他には、取引所への行政規制・監督の確保という規制趣旨がある。岸田雅夫監修『注釈金融商品取引
法【第 3 巻】行為規制』（行澤一夫）（金融財政事情研究会、2010）177-180 頁。 
504 川村 前掲 111 655 頁。 
505 取引コストの観点からは、証券売買が１つの市場で集中的に行われるということは、取引希望者が取
引相手を探す手間を省け、取引コストが低減する、といえる。梅本剛正「取引所外取引の規制について」
『甲南法学』39 巻 3・4 号(1999)188 頁。 
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証券の円滑な流通と公正な価格形成を確保することが技術的に可能になった506。また、取
引所会員は、取引所気配よりも良い値段で顧客にとって売買を執行できるにも拘らず、同
原則により、取引所へ注文を回送しなければならず、また、大口の取引を行いたい顧客が
自身の注文により市場価格を変動させてしまうことを避けるために市場外取引を行いた
いというニーズにも応えることができなかった507。 
 こうした中、我が国の金融市場を国際的な金融市場として再生させることを目指した金
融ビッグバンが始動。証券取引審議会で議論が行われ、1997 年(平成 9 年)6 月 13 日「証
券市場の総合的改革～豊かで多様な２１世紀の実現のために～」と題した報告書が発表さ
れた508。その中で、投資家の取引ニーズの多様化等に対応する観点から取引所市場につい
ては、取引所内における取引システムの見直し・改善に加え、取引所集中義務を撤廃し、
上場銘柄の取引所外取引を認めることとする、とし、翌 1998 年(平成 10 年)証取法改正及
び、証券取引所定款の改正、日本証券業協会による、「上場株券等の取引所有価証券市場外
での売買等に関する規則」（公正慣習規則５号）509の制定をもって、取引所集中義務が撤廃
されることとなった。証取法改正により、平成 10 年証取法第 79 条の 2 第 4 号において、
証券会社は、自己の計算において行う上場株券等の取引所有価証券市場外での売買又は媒
介、取次ぎ若しくは代理を行う上場株券等の取引所有価証券市場外での売買が成立した場
合には、当該売買に係る上場株券等の種類及び銘柄並びにその売買価格及び数量等を自身
の所属する証券業協会に報告しなければならないとした。 
 なお、同じタイミングで、店頭デリバティブ取引が証取法において認められた。有価証
券と異なり、「市場外」という語を用いず、「店頭」という語を用いて、取引所市場の外で
行われる取引につき定義がなされており、また、上場有価証券の市場外取引については、
前述の通り証券会社は証券業協会への報告義務が法律上明記されたが、店頭デリバティブ
取引については、同様の規定は設けられなかった。 
 現在の金商法においても、第 167 条の 2 において、第 80 条に規定する内閣総理大臣の
免許を受けてない者（認可金融商品取引業協会を除く）が開設する金融商品市場において、
有価証券の売買又は市場デリバティブ取引をしてはならないと規定がある510。 
                                               
506 大崎貞和「我が国における取引所外取引の解禁」『資本市場クォータリー』2 巻 3 号(1999) 60 頁。 
507 大崎 前掲 506 60 頁。 
508 金融庁ホームページ内「証券取引審議会」 (https://www.fsa.go.jp/p_mof/singikai/shoken/top.htm) 
509 現在の名称は「上場株券等の取引所有価証券市場外での売買等に関する規則」日本証券業協会
(http://www.jsda.or.jp/katsudou/content/torigaikisoku180701.pdf) 
510 当該規定は、取引所集中原則撤廃に伴い、元来の規定の趣旨の一部が失われたことにより、金商法第
6 章の不公正取引に移動し、残存する当該規定の趣旨である取引所への行政規制・監督の確保へと当該規
定の目的が変容した。この点に対する疑問として、金融商品取引法研究会『金商法第 6 章の不公正取引規
制の体系』（松尾直彦発言部分）（日本証券経済研究所、2012）8 頁。 
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 以上の通り、我が国では取引所集中原則は存在しない。だからといって、市場外取引・
市場類似施設が問題ではないというわけではない、むしろ情報技術の発達により、サイバ
ー空間上での、市場外取引、市場類似施設が現れた場合、どのように対応するべきなのか、
ここでは問題提起にとどめておきたい。 
 
第 8 節 小括 
本章では、投機を過当化させうる制度と法規制について整理をした上でいくつか考察を加
えた。差金決済においては、資金以外の決済ができない取引が、他に分類される取引より
も投機性が高いこと、そして江戸時代の帳合米取引はこの分類に属することを確認した。
また、英国のデリバティブ取引の歴史については、南海泡沫事件以後金融サービス法まで
の間を 
簡単に眺めたところ、1733 年バーナード法が成立以前からデリバティブ取引に係る私人
間の紛争は司法が解決をしており、その争いの対象となる取引は差金決済、オプション取
引が主だった。その後、金融サービス法に至り、英国における差金決済取引の慣行は、CFD
として、実定法に定義づけられることとなった。また、市場外取引、市場類似施設に係る
禁止規定については、取引所集中義務が撤廃された後でも、昨今のサイバー空間を用いた
取引等考えうる。市場管理・規制が厳しくなればなるほど、市場外取引へと逃避する可能
性があるため、投機に対する法規制を考える上では、この点も非常に重要な論点の一つと
なろう。最後に、限月制度については、明治時代は元老院のメンバーが喧々諤々議論をし
ていたのが興味深いが、こうした技術的規制については、現場主義のもと対処すべき規制
であると考える。 
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第 1 章 2008 年世界金融危機と店頭デリバティブ取引 
第 1 節 米国の金融危機調査報告書 
2008 年 9 月のリーマン・ブラザーズ破綻に端を発した世界金融危機については、様々な
原因が指摘され、その原因の一つとして店頭デリバティブ取引があるとされる。世界金融
危機の震源地となった米国においては、世界金融危機の原因を分析し究明する目的で、連
邦議会直属の委員会として、「金融危機調査委員会(Financial Crisis Inquiry Commission, 
FCIC)」が設置され、同委員会が 2011 年 1 月 27 日に発表したのが「金融危機調査報告書
(The Financial Crisis Inquiry Report)」511である。但し、同委員会の委員は民主党委員 6 名
と共和党委員 4 名から構成されたこと、そして世界金融危機後、2009 年 1 月 20 日に共和
党のジョージ・W・ブッシュ大統領から民主党のバラク・オバマ大統領へと政権交代がな
されたこともあり、党派的色彩を帯びている点は否めず、当該報告書の採択において民主
党委員は 6 名全員が賛成したものの、共和党委員 4 名が反対し反対意見書が付される結果
となった。512以下、民主党委員のみが賛成した報告書本編を中心に検討していく513。 
 
第 1 項 米国における金融危機前の店頭デリバティブ規制 
報告書本編における金融危機発生時の店頭デリバティブ取引規制の評価として、1）連邦
法によって規制されているシカゴ・ボード・オブ・トレードで取引される先物やオプショ
ンなどの取引所デリバティブ取引と異なり、店頭デリバティブ取引は集中化されず、取引
所デリバティブ取引同様の規制がないこと、そして 2）店頭デリバティブ取引は透明性が
欠如し、価格発見機能も限定的であることの 2 点を挙げている。 
米国における取引所デリバティブ取引に関しては 1936 年商品取引所法(the Commodity 
Exchange Act of 1936)が 1974 年に改正されたことで、先物やオプション契約を規制対象
とし、これらを取引所において取引することを要求したと共に、新たな独立した連邦機関
として米国商品先物取引委員会(the Commodity Futures Trading Commission, CFTC)が規
制当局として新たに設置された。 
他方、取引所外でなされていた店頭デリバティブ取引量は 1980 年代より急速に増大。
この流れに対して CFTC が採った政策は、詐欺及び相場操縦以外の 1936 年商品取引所法
                                               
511 Financial Crisis Inquiry commission, The Financial Crisis Inquiry Report (27 January 2011) 
(https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf) 
512 神山哲也「金融危機兆歳委員会(FCIC)による報告書の公表」野村資本市場クォータリー 2011 Spring 
2 頁。 
513 米国の規制、デリバティブ取引に関する記述はもっぱら Financial Crisis Inquiry commission, supra 
note 511 による。 
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の規制対象から店頭デリバティブ取引を除外するというもので、店頭デリバティブ取引に
ついては規制緩和の方向へ進んでいったのである。 
その後米国ではいくつかの事件を通じて店頭デリバティブ規制強化の機運は高まるこ
とがあった。1994 年の P&G による店頭金利デリバティブ取引及び店頭為替デリバティブ
取引による 1 億 5700 万ドルの損失、同じく 1994 年のカリフォルニア州オレンジ郡の投
機的店頭デリバティブ取引による 15 億ドルの損失、また 1998 年に店頭デリバティブ取引
等の巨額損失により LTCM(Long Term Capital Management)が破綻し、14 の銀行を通じ
てニューヨーク連邦銀行から 36 億ドルもの救済融資がなされた後でも、店頭デリバティ
ブ取引規制強化の議論が CFTC から提起されたが実際に強化されることはなかったので
ある。店頭デリバティブ規制反対論者は規制当局側にも多数存在し、SEC 委員長である
Arthur Levitt、財務大臣 Robert Rubin、連邦準備制度理事会議長の Alan Greenspan らは、
CFTC が出した規制強化案に対して反対を表明していた。例えば、Alan Greenspan は、「銀
行法や証券規制の下でデリバティブ・ディーラーに対する安全で健全な規制があるのだか
ら、プロ同士が個々で交渉するデリバティブ取引に対する規制は不必要だ。」514と述べてい
る。 
逆 に 2000 年 12 月 に は 、 2000 年 商 品 先 物 現 代 化 法 (the Commodity Futures 
Modernization Act of 2000)が議会において成立。ビル・クリントン大統領によって署名さ
れたが、この内容は店頭デリバティブ取引に対する一層の規制緩和と CFTC と SEC（米国
証券取引委員会）の店頭デリバティブ取引に対する監督権限を縮小する内容だった。 
店頭デリバティブ取引が米国において急速に増加した背景としては、当初はリスク管理
とそこから発生する必要な自己資本の圧縮というメリットを享受するためであった。しか
しながら、その後店頭デリバティブ取引はトレーダー等にとってはレバレッジをかける手
段となっていく。例えば、エクイティ・スワップのような店頭デリバティブ取引を用いれ
ば、対象となる株式を購入するコストよりもはるかに小さな額の担保を差し出すだけで、
購入した場合に得られる経済的価値を得られるのである。 
また CDS に関しては対象となる企業について一定の条件に基づいて生ずる損失額の補
填を受けることができる性質を有しているため、元来は信用リスクヘッジ目的での取引が
なされており、その商品の性質から保険に関する法令の適用の是非が議論されたが、結果
として米国では CDS は店頭デリバティブ取引として保険に関する法令が適用されること
はなかった。 
同様にヘッジ目的ではなく投機目的515でなされた CDS 取引については、2000 年 6 月に
法律事務所からの問い合わせに対してニューヨーク州の保険局が「ネイキッド CDS は保
                                               
514 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 47. 
515 CDS を売却することで手数料を受領する目的のこと。CDS の売却により発生したポジションのリス
ク・ヘッジを行わない。 
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険とみなさず、それゆえに（保険に関する）規制に服さない」516という回答を行った。こ
のように、CDS は保険規制からも除外されてしまったのである。 
こうした緩和された規制の中 CDS 取引はその量を拡大し、世界金融危機直前の 2007 年
には想定元本ベースで 86.4 兆ドルに達した。そして、米国を代表する金融機関が大量の
CDS 残高を保有しておりその一つが AIG だったのである。 
 
第 2 項 AIG と店頭デリバティブ取引517 
AIG は世界有数の保険会社であるが、その子会社である AIG フィナンシャル・プロダ
クツにおいて、大量の CDS 及びサブプライム関連の金融商品を大量に保有していた。サ
ブプライムローンに関する問題は 2007 年頃から顕在化してきたが、2008 年 6 月末時点で
も同社では 750 億ドルをサブプライム関連の金融商品に投資しており、この評価額が 595
億ドルまで目減りしていた。その結果として、短期資金市場での資金調達が困難となるだ
けではなく、担保として差し出していたサブプライムローン関係の金融商品の担保価値が
低下し、それに加えて同社の信用リスクが高まったことで、さらなる担保の差し入れを求
められ、経営はますます逼迫していった。そして 2008 年 9 月 12 日金曜日、AIG はニュー
ヨーク連邦銀行を訪れ、この先 5 日から 10 日の間に資金が不足する旨伝えている。 
こうした状況下の 2008 年 9 月 14 日日曜日、ニューヨーク連銀内において、AIG に対
して連邦準備法 13 条 3 項518に基づく特別融資を実施するか否かで議論が交わされた。賛
成意見は AIG が破綻した場合の波及効果に言及。とりわけ、AIG から購入した CDS を保
有する欧州の銀行が大きな影響を受けるため、融資を実施すべきであると主張した。 
他方、反対意見は連邦準備法による特別融資で果たして AIG を救済できるのか疑念をも
っており、特別融資が上手くいかなかった場合に、政策手段としての連邦準備法 13 条 3
項のもつ実効性を毀損することになると主張した。 
上記の両者の主張からも分かるとおり、CDS が AIG 問題を論じる上で中心に位置する
金融商品であったことは否めず、また反対意見の主張からは、CDS の売主が破綻した際の
影響の度合い、CDS 取引市場の規模などに関して当局側に十分な情報がなかったことが示
唆される。 
その日の議論では結果が出なかったものの、翌 9 月 15 日リーマン・ブラザーズが連邦
倒産法第 11 章を申請。AIG が連邦準備制度理事会に融資を打診していた情報が明らかに
                                               
516 Financial Crisis Inquiry Commission, supra note 511, at 50. 
517 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 344-352. 
518 ニューヨーク連銀を含め米国の連邦準備制度は銀行の流動性が枯渇した場合に「最後の貸し手」とし
て融資を実施する権限を有しているが、それに加えて例外かつ緊急の状況下では、銀行ではない金融機関
以外に対しても特別に融資することができる。Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal 
Reserve Act Section 13 (http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section13.htm) 
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なったこともあり、AIG の経営危機が広く知られることとなる。その日の市場が終了後、
AIG はニューヨーク連銀に対して短期のコマーシャルペーパー市場での資金調達ができ
なくなったことを報告した。そして、その夜ニューヨーク連銀は連邦準備法第 13 条 3 項
を発動、AIG の株式 79.9%を保有し同社を国有化したのである。519 
この報告書では、危機の際に米国の規制当局が店頭デリバティブ取引に関する基本的な
情報の入手ができなかったことが不確実性をより高めたとする。規制当局は誰がどのくら
いの店頭デリバティブ取引残高を保有しているのか把握できておらず、一例として米国通
貨監督庁(the Office of the Comptroller of the Currency)は、デリバティブ取引の残高につ
き情報収集を行ったが商業銀行と銀行持ち株会社のみを対象としたため、多くの残高を抱
える投資銀行や AIG のような保険会社の実態を迅速に把握することができなかったので
ある。 
さらに、AIG を監督していた財務省の貯蓄金融機関監督室 (The Office of Thrift 
Supervision、以下 OTS)では、2008 年 9 月前の段階で AIG の有する CDS に関連する債
務額について何ら情報を持ち合わせていなかったこと、また、すでに大量の CDS を保有
していた 2007 年 7 月に実施された AIG に対するレビューの中では、OTS は CDS の残高
は非常に小さいため精査せず、2008 年までより詳細な精査は延期すると結論づけるなど、
規制・監督当局側の問題は大きいものの、CDS 取引の透明性の欠如がもたらした影響は大
きい。 
当該報告書では、AIG が国有化されるに至った一連の問題について、膨大な量の CDS
の売却に対してコーポレートガバナンス、とりわけリスクマネジメントの運用について重
大な失敗があったと結論付けている。そして、AIG の問題の背景として店頭デリバティブ
に対する規制緩和を指摘、資本規制及び担保規制を含む連邦及び州規制が店頭デリバティ
ブ取引から取り除かれたことも指摘する。 
さらに、店頭デリバティブ取引の持つ透明性の欠如と、効果的な価格発見機能の欠如が
こうした金融危機時において担保の必要額を巡って CDS の取引当事者間で紛争が発生し
た点にも触れている。 
そして AIG が多くの巨大商業銀行、投資銀行、そしてその他の金融機関と CDS 等の取
引を通じて取引関係があったことから、政府として AIG は「大きすぎてつぶせない(Too 
big to fail)」ため、総額 1800 億ドル以上を使い同社を救済した。同社の国有化がなければ、
AIG の破綻は取引相手方に波及し連鎖的な損失と破綻が金融システムで発生しただろう
と結論付け、政府の対応を支持している。520 
他方共和党の反対意見では、店頭デリバティブ取引及び AIG の問題は、どのように述べ
                                               
519 連邦準備法第 13 条 3 項による特別融資は AIG が金融危機に関連した場合 2 つ目の事例で、最初はベ
アスターンズが経営危機となり JP モルガンが同社を救済合併する際にも発動されている。 
520 Financial Crisis Inquiry Commission, supra note 511, at 352. 
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られているのだろうか。 
共和党反対意見は共和党委員 3 名による反対意見（共和党反対意見）と、共和党委員ピ
ーター・ワリソンによる反対意見（ワリソン意見）の 2 つから成る。店頭デリバティブ取
引に関して言えば、両方の反対意見に共通するのは、店頭デリバティブ取引そのものが金
融危機を引き起こしたものではないという点である。共和党反対意見では CDS 以外のデ
リバティブ取引は金融危機と全く関係がなく、それぞれの金融商品は適切に利用すれば問
題は発生しないのであって、問題は証券化プロセスにみられるような金融関係者の行為が
問題であるとする。521 
ワリソン意見では CDS についても、AIG が特殊事例であるとする。すなわち、CDS を
原因として金融危機の一部を構成したのは、例外的な量の CDS 取引を行っていた AIG の
みであって、このことを理由として CDS を否定するのは、銀行が破綻した原因として銀
行による貸し出しを否定するようなものだと主張する。522 
以上のように、金融危機調査報告書は FCIC として統一的な見解を示すには至らず、報
告書本編では今後同様の問題を防止するための店頭デリバティブ取引規制については論
じていない。また、共和党反対意見については、AIG の事例は特殊事例として、CDS 及び
店頭デリバティブ取引そのものが金融危機の要因とはいえないと否定している。 
確かに金融危機において AIG の問題は特殊な事例といえる。そして、CDS ひいては店
頭デリバティブ取引そのものが金融危機の直接的要因であるという論理は飛躍している
感が否めない。しかしながら、AIG が過剰なまでの CDS 取引を行っていた問題、そして、
AIG だけでなく店頭デリバティブ取引全体の市場規模を迅速に把握できなかった規制当
局側の問題は確かに存在し、金融危機発生時にこれらの問題が顕在化した。その意味にお
いて店頭デリバティブ取引における透明性の欠如という問題が世界金融危機の要因の一
部を構成しており、この問題に対処することはやはり適当であったといえる。 
同報告書においては、本編及び共和党による二つの反対意見の中でも、店頭デリバティ
ブ取引に関する新たな規制の提言などはなされていない。しかし、店頭デリバティブ取引
規制との関係で注目すべきは、上記の透明性の欠如という問題の他、報告書本編で述べて
いるように現行の店頭デリバティブ取引では価格発見機能が限定的であるという点であ
る。金融危機時には CDS 取引において必要な担保額を巡って取引当事者間で多くの争い
が発生した。このことは店頭デリバティブ取引が発展する上で取引の安定性が阻害する要
因となる。そのため、電子取引基盤を用いることで市場デリバティブ取引ほどではないも
のの、店頭デリバティブ取引における価格発見機能を向上させるアプローチは適切であろ
う。 
 
                                               
521 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 414, 426, 447.  
522 Financial Crisis Inquiry Commission, ib., at 447. 
142 
 
第 2 節 欧州における店頭デリバティブ取引の評価 
第 1 項 英国「ターナー・レビュー」 
2009 年に英国において発表された「ターナー・レビュー(The Turner review)523」におい
ては、米国金融機関である AIG が一時国有化される原因ともなった同社の CDS を含む店
頭デリバティブ取引には、本質的に景気循環増幅効果（プロシクリカリティ）があること
から、システミック・リスクを増大させる要素があると指摘された。その理由として、店
頭デリバティブ取引が相対で取引及び決済がなされるため、自身の信用力が低下した場合
に、取引の相手方からより多くの担保を徴求され、このことが結果として自身の資金調達
をより困難なものとし、負のスパイラルに陥る点を同レビューでは指摘する。524 
しかしながら、ターナー・レビューにおいては店頭デリバティブ取引規制として電子取
引基盤利用の義務付けについては言及しておらず、あくまで店頭デリバティブ取引の中で
も CDS に対する清算機関による清算集中制度の創設を強く支持し、提案している525にと
どまっていた。 
 
第 2 項 欧州委員会「ド・ラロジエール・レポート」 
欧州ではターナー・レビューの他、2009 年 2 月 25 日に、欧州委員会より「ド・ラロジ
エール・レポート」526が公表されている。ド・ラロジエール・レポートにおいては世界金
融危機の原因として店頭デリバティブ取引、特に CDS が急速に増大し、本来果たすべき
リスクを削減するのではなく、リスクを増大させ、当該危機の引き金を弾く上で大きな役
割を果たした、と論じている。527その上で、店頭デリバティブ取引に対する提言内容とし
                                               
523 ターナー・レビューとは、世界金融危機後の 2008 年 10 月、ダーリング英国財務大臣(The Chancellor 
of the Exchequer)の要請により、英国金融サービス機構(FSA)の会長であった、アデア・ターナー卿が、
2008 年世界金融危機の原因を検討し、規制上、監督上のアプローチに対する提言についてまとめた報告
書である。当該報告書は 2009 年 3 月 18 日に公表され、ターナー卿の名前を関して、「ターナー・レビュ
ー(The Turner Review)」と題された。 
524  The U.K. Financial Services Authority, The Turner review –  A regulatory response to the global 
banking crisis, March 2009, at 22. (http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf) 
525 The U.K. Financial Services Authority, ib., at 82-83. 
526 欧州委員会では 2008 年 10 月にバローゾ欧州委員会委員長のもとハイ・レベル・グループが設置され、
元フランス中央銀行の総裁、欧州復興開発銀行会長を歴任したジャック・ド・ラロジエール氏が議長を務
め、金融危機の原因の分析の他、EU 及びグローバルで採るべき施策の提言を盛り込んだ報告書が作成さ
れた。 
527 European Commission, The High-Level Group On Financial Supervision in the EU, 25 February 2009, 
at 9-10. (http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/de_larosiere_report_en.pdf) 
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て、店頭デリバティブ取引の単純化と標準化、適切なリスク削減技術の開発、そして透明
性確保こそが、デリバティブ取引市場の信頼を回復する上で必要だと指摘する。そのため
に短期的には十分な資本を有する CDS の清算機関による集中清算を提言している。528 
以上のように、欧州における金融危機後の議論では CDS 取引の増大及び不透明性等が
世界金融危機の原因の一つである認識では一致し、その原因に対して清算機関による集中
清算及び透明性の確保等が提言されているものの、明確に電子取引基盤利用の義務付けに
ついて提言してはいなかった。ただし、ド・ラロジエール・レポートにおいては、その提
言の中で、店頭デリバティブ取引における透明性の確保の必要性、適切なリスク削減技術
の開発につき論じており、このことは電子取引基盤を議論する上で重要なポイントである。 
 
第 3 項 G20 ピッツバーグ・サミットにおける首脳声明 
世界金融危機の発生直後より首脳会議が複数実施され、世界金融危機の原因分析に加え
て、再発防止策についても議論がなされた。その結果、店頭デリバティブ取引規制に関し
て発表されたのが、G20 ピッツバーグ・サミットにおける首脳声明の以下の部分である。 
店頭デリバティブ市場の改善：遅くとも 2012 年末までに、標準化されたす
べての店頭（OTC）デリバティブ契約は、適当な場合には、取引所又は電子
取引基盤を通じて取引され、中央清算機関を通じて決済されるべきである。
店頭デリバティブ契約は、取引情報蓄積機関に報告されるべきである。中央
清算機関を通じて決済がされない契約は、より高い所要自己資本賦課の対象
とされるべきである。我々は、FSB とその関連メンバーに対して、実施状況
及びデリバティブ市場の透明性を改善し、システミック・リスクを緩和し、
市場の濫用(market abuse)から守るために十分かどうかにつき、定期的に評
価することを要請する。529 
この首脳声明における店頭デリバティブ取引規制のポイントは４つで、第一に、標準化
されたすべての店頭デリバティブ取引について、取引所又は電子取引基盤を通じて取引さ
れること。第二に、こうした店頭デリバティブ取引については中央清算機関を通じて決済
されるべきであること。第三に、店頭デリバティブ取引は取引情報蓄積機関に報告される
べきであること。そして最後に集中清算されない店頭デリバティブ取引については、より
高い所要自己資本額を課すべきであるという点である。 
これらの政策の目標として、デリバティブ市場の透明性の改善やシステミック・リスク
の緩和の他、市場阻害行為を防ぐ(protect against market abuse)ことが重要であると述べ
                                               
528 European Commission, ib., at 25. 
529 外務省 「首脳声明ピッツバーグサミット（仮訳）」(2009 年 9 月 24,25 日)  
(http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/g20/0909_seimei_ka.html) 
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ている。 
 
第 3 節 小括 
これら欧米における世界金融危機に関する分析及び政策提言については、店頭デリバテ
ィブ取引に限って言えば以下の点を指摘することができる。第一に、ターナー・レビュー
及びド・ラロジエール・レポートにおいて、店頭デリバティブ取引、とりわけ CDS が拡大
してきたことについて触れ、透明性の確保などの目的から清算機関による清算集中の必要
性について説いている。第二に、しかしながら、これら 3 つの報告書の中には店頭デリバ
ティブ取引に対して電子取引基盤を義務付けることについて直接的に言及したものは存
在しない。第三に、金融危機調査報告書そして金融危機調査報告書（共和党委員による反
対意見を除く）が言及するように、CDS そのものが直接的に世界金融危機の原因となった
というよりは、CDS を大量に保有していた金融機関がサブプライム関連商品を有していた
ことで、サブプライム関連商品の価格下落によって、損失が拡大しただけではなく CDS を
大量に保有していたことで、当該金融機関の経営状況の悪化を加速度的に早めたといえよ
う。第四に、第三に述べた金融機関等による CDS の取引実態及び残高が規制当局におい
て把握することが難しかったため、規制当局として適切な規制強化及び監督をすることが
困難であったことがある。そして、最後に CDS が相対取引であることから、経営状況が
悪化している金融機関が CDS を大量に保有している場合、その金融機関が破綻してしま
うと、CDS の相手方にも大きな影響を与えてしまい、システミック・リスクが顕在化する
懸念があるという点である。 
 
第 2 章 我が国における店頭デリバティブ取引規制 
本章では 2008 年金融危機後の一連の店頭デリバティブ取引に係る規制を中心にまとめ
て、考察を加える。前述の G20 ピッツバーグサミットにおける首脳声明の店頭デリバティ
ブ取引に係る部分に対応するべく、金融庁は 2010 年（平成 22 年）1 月 21 日「金融・資
本市場に係る制度整備について」、530と題する報告書をそれぞれ公表、平成 22 年の金商法
改正により清算機関への店頭デリバティブ取引の清算集中、取引情報蓄積機関での取引情
報保存・当局への報告制度を定めた。また、電子取引基盤利用義務については、2011 年（平
成 23 年）12 月 26 日の、「『店頭デリバティブ市場規制にかかる検討会』における議論の
取りまとめ」531を踏まえ、平成 24 年金商法改正により、対応を計った。以下では、それぞ
                                               
530 金融庁「金融・資本市場に係る制度整備について」 
(https://www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20100121-7.html) 
531 金融庁「『店頭デリバティブ市場規制にかかる検討会』における議論の取りまとめ」について 
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れ清算集中義務、取引情報保存・報告制度、電子取引基盤利用義務、そして非集中清算デ
リバティブ取引に対する証拠金規制について順に考察する。 
第 1 節 清算集中義務 
店頭デリバティブ取引は、元来その名の通り、相対取引の性格を有するため、取引の成
立から、決済まで全て取引当事者間で行われる。この店頭デリバティブ取引の成立後、清
算・決済を中央清算機関に集中させることを義務づけることが清算集中義務である。清算
集中義務の導入に当たっては、同規制の本来の趣旨に鑑み、取引量が多額な店頭デリバテ
ィブ取引、清算機関への清算集中を義務づけることで、取引当事者間のカウンターパーテ
ィー・リスクを遮断し、ひいては、システミック・リスクへとつながることを防止するこ
とが重要である。他方、店頭デリバティブ取引が日常的にクロス・ボーダー化し、国内清
算機関のみに清算集中を義務付けた場合、決済リスクの縮減の必要上、我が国の市場を避
け、海外で取引するなど、我が国の店頭デリバティブ取引市場の空洞化をもたらすという
懸念がある。 
そのため、国内清算機関についてはその経営基盤が強固なものであることを確保するため
の規制を整備し532、また、国内清算機関と外国清算機関との連携による清算集中、また、
外国清算機関による我が国市場における清算業務への参入を認めるための法改正を行う
こととした。 
国内清算機関の経営基盤を強固とするための規制の整備については、金商法第 156 条の
5 の 3 を新設、第 1 項において、国内清算機関の議決権の 5％を超える議決権を保有する
者に対して、内閣府令の定めるところにより、議決権の保有割合、保有の目的等を遅滞な
く内閣総理大臣に提出することを義務付け、同じく新設の第 156 条の 5 の 5 において、国
内清算機関の議決権の 20％（その財務及び営業の方針の決定に対して重要な影響を与える
ことが推測される事実として内閣府令で定める事実がある場合は 15％）を超える議決権を
取得、または保有しようとする者等は、あらかじめ、内閣総理大臣の認可を受けなければ
ならない、とした。 
なお、上記の認可の申請があった場合、内閣総理大臣は審査を行わなければならないが、
その基準として、１）認可申請者がその対象議決権を行使することにより、金融商品取引
清算機関の業務の健全かつ適切な運営を損なうおそれがないこと、２）認可申請者が金融
商品取引清算機関の業務の公共性に関し十分な理解を有すること、３）認可申請者が十分
な社会的信用を有する者であること、などが定められている。また、清算機関の免許審査
基準の拒否事由である第 156 条の 4 第 2 項が第 1 号を除き、認可に準用される。 
このように、清算機関は金商法 156 条の 4 第 2 項 1 号により、株式会社であることが免
                                               
(https://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20111226-3.html) 
532 小出篤「金融商品取引清算機関」『ジュリスト』1412 号(2010)13 頁。 
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許審査基準の一つとなっており、上記の規定は主要株主規制として位置づけられる。清算
機関は資本市場を支えるインフラとして、公的な役割を強く担っていることから、大株主
の不当な影響力を排除する必要性がある。 
続いて、清算機関の安定性を確保するため、最低資本金制度が導入され、新設の第 156
条の 5 の 2 において、国内清算機関が金融商品取引所を兼ねている場合を除き、資本金の
額は政令で定める金額以上でなければならないと規定された。この点、金商法施行令では、
第 19 条の 4 の 2 で最低資本金を 10 億円と定め、金商法第 2 条第 8 項第 1 号に規定する
商品関連市場デリバティブ取引のみについて金融商品債務引受業を行う金融商品取引清
算機関については、5 億円とした。この清算機関に対する最低資本金規制であるが、清算
機関が破綻しないよう資本を厚くするという意味では重要なことだといえる。しかし、我
が国の会社法上、資本金はそれに相当する純資産が会社に存在することを保証する制度で
はなく、株主に対する財産分配を行う場面で上限を定める基準額となるという意味を有す
るに過ぎず、本来の目的に鑑み、当該規定の意味がそれほど大きくないという指摘がある
533。 
 また、国内清算機関の免許審査基準を定める第 156 条の 4 第 1 項に、4 号が新設され、
「未決済債務等の決済に充当する担保の適切な徴求、当該決済が円滑に行われるための信
頼性の高い設備の運用その他当該決済が適正かつ確実に行われるための仕組み及び体制
が十分に整備されていること」を求めた。 
次に、外国清算機関との連携、国内清算業務への参入を認めるに当たり、我が国とは異な
る海外での法律構成に基づく清算についても、認める必要があり、有価証券引受業の定義
についても改正がなされた。そのため、第 2 条第 28 項における金融商品債務引受業の定
義が、「債務の引受を業として行うこと」から、「債務を、引受け、更改その他の方法によ
り負担することを業として行うこと」へと改正された。 
 以上の規定については、平成 23 年 4 月 1 日付で施行され、平成 24 年 11 月 1 日施行と
なった清算集中義務に関する規定は、第 156 条の 62 である。店頭デリバティブ取引その
他の取引のうち、取引高その他の取引の状況に照らして、その取引に基づく債務の不履行
が我が国の資本市場に重大な影響を及ぼすおそれがあるものであつて、その特性にかんが
み、我が国において清算する必要があるものとして内閣府令で定める取引は国内清算機関
に対して、そして、同様のおそれ、特性にかんがみ、上記以外の取引で内閣府令で定めた
取引は国内、外国清算機関、又は国内と外国清算機関の連携清算機関に対して、金融商品
取引業者等は当該取引の債務を負担させなければならない。 
 清算集中の対象となる取引は、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第 2 条
                                               
533 小出 前掲 532 17 頁。小出氏は金商法業者に課される自己資本規制比率規制や、EU のように、債務
引受により負うリスクに基づき、タイムリーに細かく計算された純資産額を保有する規制を置く方が実効
的であると述べている。 
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に定められている。第 1 項、第 2 項は対象となるデリバティブ取引、即ち、CDS 等（第１
項）と、金利スワップ取引等（第２項）で、金融庁長官が指定するものとする。第３項に
おいては取引主体の属性に基づき、CDS 等の第１項清算集中義務の適用対象外とし、同項
第 1 号は、取引の当事者の一方が金融商品取引業者等以外の者である場合における当該取
引、第 2 号は、信託勘定に属するものとして経理される取引、そして第３号はグループ会
社間でなされる取引である。第 4 項は金利スワップ取引等の第 2 項清算集中義務対象取引
であるが、こちらも適用対象外の取引として、上記の者による取引の他、取引当事者の少
なくとも一方が清算集中の対象となっている取引に係る想定元本額の合計額の平均額が
3,000 
億円未満である者による取引も清算集中義務の対象外となる。 
 清算集中義務の対象となる店頭デリバティブ取引であるが、取引量が一定以上ある取引
が対象となり、本論文執筆時点で最新の平成 24 年金融庁告示第 60 号「店頭デリバティブ
取引等の規制に関する内閣府令第二条第一項及び第二項に規定する金融庁長官が指定す
るものを定める件」には、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第 2 条第 1 項
に定める取引として、iTraxx Japan の一部、また、同条第 2 項に定める取引として、変動
金利の参考指標である、変動金利が 3 か月物、6 か月物の円 LIBOR 又はユーロ円 TIBOR
に該当する取引（ユーロ円 TIBOR については、3 か月物は約定日から取引の効力が消滅
するまでの期間が 1,839 日以内の取引、6 か月物は 3,666 日以内の取引）が明記されてい
る。 
 以上のように、清算機関の意義は、前述の「有価証券の流通の円滑」に留まらなくなっ
てきている。従来の上場商品の清算のみならず、当事者間で相対で取引が行われた店頭デ
リバティブ取引であっても、清算を行うということは、今まで以上に清算機関にリスクが
集中する、といえる。この点、清算機関がシステミック・リスクを作りだす可能性を指摘
する者もいる534。この点、今後も増える可能性があると考えるのは、”futurization”の進展
である。とりわけ、ドット・フランク法が成立後、店頭デリバティブ取引であったスワッ
プ取引を、経済的機能を変えずに上場先物商品へと衣替えするなどの動きが始まっている
535。 
                                               
534 Levitin, Adam J., Response: The Tenuous Case for Derivatives Clearinghouses, 101 Geo. L.J. 445., at 
465 
535 Futurization については、様々な文献が米国を中心に発表されている。Rosenberg, Gabriel D. & Massari, 
Jai R., Regulation through Substitution as Policy Tool: Swap Futurization under Dodd-Frank, 2013 Colum. 
Bus. L. Rev. 667, Barr, Michael S et al., Financial Regulation: Law and Policy, Foundation Press 2016, at 
1064.  また、Johnson, Christian, Regulatory Arbitrage, Extraterritorial Jurisdiction, and Dodd-Frank: The 
Implication of US Global OTC Derivative Regulation, 14 Nev. L.J. 542 (2014)は、各国の規制が複雑化す
る中で、以下に規制逃れ(regulatory arbitrage)をいかに防ぐか、Dodd-Frank 法をいかに適用しうるか論
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 このように、集中清算義務及び futurization の進展により、リスクが清算機関に集中す
るということは、他方でシステミック・リスクに関する規制については、清算機関に焦点
を絞れば良いという利点があるという指摘もある。 
 また、清算業務は装置産業であり、スケールメリットを生かした規模の経済が働きやす
いことから、例えば、CDS のリスクを低く見てしまい、結果として清算参加者の担保所要
額の減少へとつながることで、より多くの清算を行うという誘惑があるという指摘もある
536。 
 
第 2 節 取引情報保存・報告制度 
 続いて、取引情報蓄積機関についてその制度を考察する。2008 年世界金融危機の際、店
頭デリバティブ取引は相対取引であったことから、市場の透明性が欠如し、監督当局にお
いて必要な対応を図る上で困難を伴った。そのため、清算集中義務の有無にかかわらず店
頭デリバティブ取引に関する情報を取得できる制度を構築することで、当局は店頭デリバ
ティブ取引に係る平時のモニタリングを強化し、また、当局が取得した情報の一部を市場
に提供することによって、市場の透明性・予測可能性を高めることを可能とすること、こ
れが取引情報保存・報告制度の趣旨である537。この点、取引所市場のもつ価格公示機能に
準じた機能を店頭デリバティブ取引にも導入する役割を担っているといえるのではない
だろうか。市場の透明性・予測可能性については述べていないが、この制度構想自体は、
真新しいものではなく、平成 10 年証取法改正において、有価証券店頭デリバティブ取引
の全面解禁にあたり、平成 9 年の証券取引審議会報告において、すでに、監督当局に対し
て、報告体制整備の必要性について述べていた。 
 平成 22 年改正により、金商法第 156 条の 63、第 156 条の 64 が新設され、第 156 条の
63 第 1 項は、金融商品取引清算機関等（金融商品取引清算機関又は外国金融商品取引清算
機関）は、清算集中義務の対象となった取引情報、即ち清算集中等情報について、第 156
条の 64 第 2 項は、金商法業者等が、集中清算義務の範囲外の取引情報で、投資者保護の
ため、その取引の状況を明らかにする必要があるものとして内閣府令で定める取引に関す
る情報について、それぞれ、内閣府令の定める事項に関する記録を作成し、保存しなけれ
ばならない。そして、第 156 条の 63 第 2 項、第 156 条の 64 第 2 項では金融商品取引清
算機関等、金商法業者等が、各々の取引情報を内閣総理大臣に報告しなければならない、
と規定する。 
                                               
じている。 
536 Levitin, supra note 534, at 465. 
537 金融庁「金融・資本市場に係る制度整備について」 
(https://www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20100121-7.html) 
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 金商法業者等については、第 156 条の 64 第 3 項の規定により、第 156 条の 67 第 1 項
の規定による指定を受けた取引情報蓄積機関又は、指定外国取引情報蓄積機関に対して、
取引情報を提供した場合は、前２項の規定は適用されない。なお、指定外国取引情報蓄積
機関とは、外国において取引情報の収集及び保存に関する業務（取引情報蓄積業務）に類
する業務を行う者のうち、内閣総理大臣がその者の収集及び保存に係る取引情報を取得す
ることが見込まれる者として内閣総理大臣が指定する者をいう。 
 そして、第 156 条の 65 では、取引情報蓄積機関が、取引情報につき記録を作成し保存
しなければならず（第１項）、当該情報を内閣総理大臣に報告しなければならない（第２
項）。 
 ここで、第 156 条の 64 第 1 項で金商法業者等が記録作成・保存義務を課されている取
引情報について、「投資者保護のため、その取引の状況を明らかにする必要があるものとし
て内閣府令で定める取引に関する情報（清算集中情報を除く。）」とあるが、「投資者保護の
ため」だけではなく、市場の透明性・予測可能性という市場の観点からの目的が含まれる
べきではないだろうか。なお、取引情報蓄積機関への報告の徴収及び検査を定めた第 156
の 80 では、「公益又は投資者保護のため」と規定されている。  
第 156 条の 66 は、取引情報の公表を規定し、第１項において、内閣総理大臣は、上記、
金融商品取引清算機関等、金商法業者等、そして取引情報蓄積機関から受けた報告の対象
となっている取引について、の規模その他当該取引の概要を明らかにするために必要な事
項を公表するものとした。この点、現在は金融庁ホームページにおいて「店頭デリバティ
ブ取引情報」として、店頭デリバティブ取引残高情報が定期的に公表されている538。 
なお、同条第２項では、必要があると認めるときには、内閣総理大臣が、金融商品取引
清算機関等又は取引情報蓄積機関に対し、その保存する取引情報に対して、その規模その
他当該取引の概要を明らかにするために必要と認められる事項を公表することを命ずる
ことができる、と規定した。 
 取引情報蓄積機関は、内閣総理大臣が指定できるものとし（第 156 条の 67 第 1 項）、そ
の要件については、取引情報蓄積業務を健全に遂行するに足りる財産的基礎を有し、かつ、
当該業務に係る収支の見込みが良好であると認められること（同条第 1 項第 5 号）、取引
情報蓄積業務を適正かつ確実に遂行することができる知識及び経験を有し、かつ、十分な
社会的信用を有すると認められること（同条第 1 項第 6 号）等が、第 156 条の 67 第 1 項
第 1 号から第 6 号までに記載されている。取引情報蓄積機関の指定を受けようとする者は、
商号又は名称、取引情報蓄積業務の対象とする取引等の事項を記載した指定申請書を内閣
総理大臣に提出しなければならない。（第 156 条の 68） 
 取引情報蓄積機関は、大量の取引情報を取り扱い、店頭デリバティブ取引市場の透明性
向上に資することが期待される。そのため、一定の公的性格、情報管理体制が求められて
                                               
538 金融庁「店頭デリバティブ取引情報」(https://www.fsa.go.jp/status/otcreport/index.html) 
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おり、役職員には秘密保持義務が課され（第 156 条の 70）、付随業務以外の取引情報蓄積
機関による兼業、又は取引情報蓄積業務の一部を第三者への委託には内閣総理大臣の承認
を必要とし（第 156 条の 72、第 156 条の 73）、特定の金融商品取引業者等に対する不当な
差別的取扱いの禁止（第 156 条の 75）、取引情報の漏えい、滅失又はき損の防止その他の
取引情報の安全管理に関する事項・取引情報の正確性の確保に関する事項を含む業務規程
の内閣総理大臣の認可（第 156 条の 74）等が定められている。また、内閣総理大臣は、取
引情報蓄積機関の取引情報蓄積業務の運営又は財産の状況に関し、公益又は投資者保護の
ため必要かつ適当であると認めるときは、その必要の限度において業務改善命令を出すこ
とができることが第 156 条の 81 に定められている。 
 取引情報蓄積機関として指定された者は金融庁ホームページ539においても確認するこ
とができ、本論文執筆時点では、ＤＴＣＣデータ・レポジトリー・ジャパン株式会社が指
定されている。 
 取引情報の保存・報告対象については、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府
令の第 6 条に規定がある。金商業者等のうち、取引情報作成対象業者としては、第一種金
融商品取引業を行う金融商品取引業者、銀行、保険会社等が含まれ、これらが行う金利、
為替、株式等の金融商品における先物取引等（約定日から受渡日までの期間が 2 営業日以
内のものを除く）、オプション取引（権利行使期間が 2 営業日以内のものを除く）、スワッ
プ取引、CDS 等のクレジット・デリバティブ取引である。 
 
第 3 節 電子取引基盤制度の創設 
第 1 項 IOSCO における店頭デリバティブ取引規制案 
G20 ピッツバーグ・サミットにおける首脳声明に基づいて、国際的な店頭デリバティブ
取引に関する規制のあり方を議論してきた中心的存在が IOSCO である。 
2010 年 10 月に IOSCO は店頭デリバティブ取引規制に関するタスクフォースを設置。
店頭デリバティブ取引の取引所もしくは電子的取引基盤を用いた取引量を増加させる方
策を実施に移した場合の便益及び課題について調査及び評価を行うこととなった。その結
果 2011 年 2 月に公表されたのが、「店頭デリバティブ取引に関する報告(Report on Trading 
of OTC Derivatives)」540である。 
本報告書は各国の金融規制当局が店頭デリバティブ取引の電子取引基盤等の義務付け
を行う上で分析する際の一助となることを目的として作成されている。そのため、本報告
書の内容を分析することは、我が国で議論された電子取引基盤利用の義務付けを論ずる上
                                               
539 金融庁「免許・許可・登録等を受けている業者一覧」(https://www.fsa.go.jp/menkyo/menkyo.html) 
540 Technical Committee of the IOSCO, Report on Trading of OTC Derivatives, (February 2011).  
(https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD345.pdf) 
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で有益である。 
本報告書は四章及び結論から成り、第一章では組織化されたプラットフォームの特徴に
ついて、そして第二章では、組織化されたプラットフォームを利用させることが可能な店
頭デリバティブ取引の特徴について論じている。第三章では、G20 ピッツバーグ・サミッ
ト首脳声明が掲げる目的を達成する上で発生する便益及びコストについて論じ、第四章で
店頭デリバティブ取引の電子取引基盤の義務付けに関する規制上のインセンティブ等に
ついての議論がまとめられている。 
序章部分では、報告書公表時で入手可能であった店頭デリバティブ取引に関する情報が
あり、これによれば、2010 年 6 月時点の世界の店頭デリバティブ取引の残高（想定元本ベ
ース）は、約 583 兆ドルで、その内訳は 75％が金利デリバティブ、9.1％が為替デリバテ
ィブ、5.2％がクレジット・デリバティブ、1.1％が株式デリバティブと続く。541 
また報告書では ISDA(The International Swaps and Derivatives Association)等の情報と
して、1 日平均 2,000 弱の標準化された店頭デリバティブ取引が行われている。また CDS
に関して言えば、国を参照する CDS がもっとも流動性が高いが、取引量としては 1 日に
20 件程度だという。 
IOSCO 報告書で注目すべき点は、同報告書の結論部分において様々な種類がある電子
取引基盤における共通要素を 7 点挙げていることである。第一に、電子取引基盤について
は管轄権を有する規制当局において登録され、資本規制及び電子取引基盤の運営能力に関
する基準を満たす必要があること、第二に、電子取引基盤へのアクセスに関して、公平で
非差別的な方法によって、客観的かつ公正な基準を用いること、第三に、電子取引基盤が
提供する機能並びに、対象とする店頭デリバティブ取引等の性質及び流動性に適した透明
性の確保が取引前及び取引後になされること、第四に、電子取引基盤の潜在的障害への対
処と取引後のインフラへの接続を含む業務上の効率性及び復旧力があること、第五に過去
に遡ってデータを追跡する能力を含め、能動的な市場監視体制があること、第六に電子取
引基盤の業務を規律するルールにおいて透明性が確保されていること、そして最後に電子
化されているかハイブリッド式か問わず、電子取引基盤における売買注文の付け合わせに
関して、電子取引基盤の運営業者は類似の電子取引基盤に参加する者を差別的に取り扱っ
てはならないという点である。542 
 
第 2 項 平成 24 年金商法改正における電子取引基盤制度の創設 
平成 24 年金融商品取引法の改正によって、第三章金融商品取引業者等、第二節業務、
第一款通則内に、第 40 条の 7 が新設され、店頭デリバティブ取引に関する電子情報処理
組織の使用義務等について規定が盛り込まれた。すなわち、店頭デリバティブ取引におけ
                                               
541 Technical Committee of the IOSCO, ib., at 6. 
542 Technical Committee of the IOSCO, ib., at 48-49. 
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る電子取引基盤の使用義務は、店頭デリバティブ取引を行う金融商品取引業者等の行為規
制と位置づけられた。 
第 40 条の 7 第 1 項は、店頭デリバティブ取引を業として行う金融商品取引業者等が特
定店頭デリバティブ取引を行う場合には、当該金融商品取引業者等又は店頭デリバティブ
取引等許可業者が店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用
して行われなければならないとする。そして、同条第 2 項において、前項の規定に基づい
て電子情報処理組織を使用に供した者が、当該電子情報処理組織を用いて行われた特定店
頭デリバティブ取引について、価格、数量その他の概要を明らかにするために必要な事項
を公表しなければならないとし、その具体的な内容については内閣府令により定めるとす
る。 
同条で規定する店頭デリバティブ取引とは、店頭デリバティブ取引のうち取引高、その
他の状況に照らして、取引の公正の確保のためその概要に関する情報の迅速な開示が必要
であると認められる取引として内閣府令で定めるものをいう。 
新設された第 60 条の 14 では、電子店頭デリバティブ取引等業務の許可について規定さ
れ、同条第 1 項では、外国の法令に準拠し、外国において店頭デリバティブ取引等を業と
して行う者であって、金融商品取引業者又は金融機関のいずれにも該当しないものは、内
閣総理大臣の許可を受けてその店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処
理組織を使用して、特定店頭デリバティブ取引又はその媒介、取次ぎ、若しくは代理を業
として行うことができるとし、国外から日本の金融商品取引業者等に対して電子取引基盤
業務を提供する者への許可制度を整備した。 
 
第 3 項 特定店頭デリバティブ取引の範囲 
電子取引基盤利用の義務付けの対象となる店頭デリバティブ取引であるが、この点検討
会では、電子取引基盤の義務付けの対象取引を決定するにあたり考慮すべき点として、一
定の標準化が実現しており、流動性（1 日当たり取引件数等）が一定以上ある取引である
こと、そして、クレジット管理の負担軽減及び STP 化のメリットを享受するべく、「清算
機関を通じて清算される取引」である点を挙げている。そして結果として「制度施行当初
の具体的な対象取引は…（中略）…少なくとも円金利スワップのプレーンバニラ型とする
ことが適当」であると結論づけた。なお、CDS については取引の公正確保の観点からは対
象とする意義がある一方で、流動性が低いため見送るべきと検討会では論じている。 
金融商品取引業等に関する内閣府令改正案第 125 条の 7 第 1 項 
金商法第 47 条の 7 第 1 項に規定する特定店頭デリバティブ取引は、同法第 2 条 22 項代
5 号に定める相対型通貨金利スワップ取引の中でも、円金利スワップのプレーンバニラ型
のうち、金融庁長官が指定するもの、と規定。CDS については今回の改正案には盛り込ま
れなかった。 
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第 4 項 電子取引基盤利用が義務付けられる者の範囲 
検討会では、特定店頭デリバティブ取引であったとしても、過度に対象者を広げると過
剰な規制の対象となる者が増えることを考慮。まずは店頭デリバティブ取引量（残高、頻
度）が多い金融商品取引業者等を義務付けの対象とし、これらの業者間で取引される場合
には電子取引基盤の利用を義務付けるのが適当であるとした。 
そのため相手方が取引量の少ない一般事業会社となる取引の場合には清算集中義務の
対象ではないこと、またグループ内の取引については清算集中義務の対象ではない点に加
えて、不公正取引の防止及び危機時における流動性の担保という本制度の趣旨から見て必
ずしも必要とは言えないことから、義務付けの対象外とすることが望ましい、と述べてい
る。 
この点、金商法第 47 条の 7 において、店頭デリバティブ取引を業として行う金融商品
取引業者等は特定店頭デリバティブ取引を行う場合に電子情報処理組織を使用して行わ
なければならないと規定し、検討会における議論をそのまま反映させている。このことか
ら、電子取引基盤の義務が課される金融商品取引業者は第一種金融商品取引業者に限定さ
れる。 
さらに、金融商品取引業等に関する内閣府令改正案第 125 条の 7 第 2 項に例外規定を設
け、信託勘定に属するものとして経理される取引（一号）、グループ内取引（二号）の他、
当事者の一方又は双方がイ）金融商品取引業者等以外の者、ロ）金融商品取引業者等であ
っても、特定店頭デリバティブ取引に係る契約を締結する際に原則前年度の一定期間内の
各月末における店頭デリバティブ取引（清算集中等取引情報又は取引情報の対象となって
いるものに限り、信託勘定に属するものとして経理されるものを除く）に係る想定元本額
の合計額平均値が 6 兆円未満である者に対しては、電子取引基盤利用義務は課されない。
その他の例外規定として、同項 4 号により、店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する
電子除法処理組織の使用の停止を必要とする障害が発生した場合、電子取引基盤運営業務
が不適当であると認められる特別の事情があるものとして金融庁長官が指定する場合に
当該義務を課された金融商品取引業者等が行う取引についても、電子取引基盤利用の義務
は課されない。 
 
第 5 項 電子取引基盤の義務付け対象者の範囲に関する問題点 
電子取引基盤の義務付け対象者の範囲については、清算集中の対象と平仄を合わせるた
め、取引当事者の一方が金融商品取引業者等ではない場合に、当該義務付けの対象から除
かれた。この点につき、本来電子取引基盤の義務付けの根拠となる取引の公正性や価格の
透明性の観点からは潜在的な問題があるように思われる。金融商品取引業者等が事業会社
との間で特定店頭デリバティブ取引である取引を大量に行った後、その金融商品取引業者
等がリスク・ヘッジの目的で他の金融商品取引業者等との間で取引を行った場合、後者は
電子取引基盤の利用が義務付けられ、電子取引基盤利用者には気配及び取引価格は開示さ
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れるものの、利用者ではない事業会社にまで気配及び取引価格を開示する必要はないため
543、義務付けされた金融商品取引業者等は取引の公正性及び透明性による取引コストの低
減を享受できるが、事業会社は享受できないこととなる。 
確かに株式市場であれば、市場参加者は証券会社に限られ、投資家は市場参加者である
証券会社を通じてのみ市場での株式の売買を行うことができる。証券取引所は気配及び取
引価格は直接ウェブサイト等で一般公表はしていない。同様のことは PTS についてもい
える。 
しかしながら、店頭デリバティブ取引はその商品の性質上、相対取引を中心として拡大
してきた取引であり、店頭デリバティブ取引と電子取引基盤、そして電子取引基盤の利用
義務者との関係は株式と証券取引所または PTS、そして取引所参加者（PTS 参加者）との
関係と同列で論じていいのか疑問は残る。取引の規模が大きい事業会社等にも電子取引基
盤の利用義務付けを行うことが、取引の透明性を確保し、システミック・リスクを軽減す
る上では必要であると考える。 
次に、金商法第 47 条の 7 は金融商品取引業者以外の者が特定店頭デリバティブ取引を
行う場合に電子情報処理組織を用いることは認められるのだろうか。この点、より多くの
者が特定店頭デリバティブ取引のために電子情報処理組織を利用することは取引の公正
性及び透明性を確保する上では望ましい。IOSCO が言及した電子取引基盤の共通要素の
中にも、電子取引基盤へのアクセスに関して、公平で非差別的な方法によって、客観的か
つ公正な基準を求めていることからも、電子取引基盤の利用については義務付けされた者
以外の利用を一律に拒否するということは難しい。 
しかしながら、特定店頭デリバティブ取引は清算集中制度の対象となっており日本証券
クリアリング機構(JSCC)が定める清算資格要件の一つが金融商品取引業者又は登録金融
機関であることから、非金融商品取引業者以外が電子情報処理組織を利用して特定店頭デ
リバティブ取引を行うことを申し込む場合、申込者が清算参加者との間で申込者が行った
特定店頭デリバティブ取引に関する清算取次ぎ契約を締結しているか、財務状況は健全か
等、電子取引基盤運営業を営むものが客観的かつ公正な基準を定め、公平で非差別的な方
法で確認をした上で顧客として電子情報処理組織を使用させるか否か判断が必要であろ
う。 
さらに、今回の電子取引基盤の義務付けによっていわゆる「デリバティブ・プロ」の対
象範囲が狭まることにも留意しなければならない。金商法では金商法第二条に規定する定
                                               
543 2014 年 11 月 19 日に金融庁より発表された「金融商品取引法施行令の一部を改正する政令等（案）」
に対するパブリックコメントに対する金融庁の考え方として、「気配等を『顧客に公表する方法』の『公
表』は、参加者間の取引価格の透明性向上と市場規律や不公正な取引の発見・抑止により、取引の公正性。
透明性を確保するためのものであるため、ウェブサイト等での一般公表を求めるものではありません」と
回答している。(http://www.fsa.go.jp/news/26/syouken/20141119-1/01.pdf) 
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義に関する内閣府令第 15 条 1 項に掲げる一定の者が非有価証券関連店頭デリバティブ取
引又は媒介等を行う場合には、金融商品取引業の定義にあたらないとする。これにより、
金融商品取引業者間で行われる非有価証券関連店頭デリバティブ取引についてはそもそ
も金融商品取引業とはされていなかった。 
その理由としては投資者保護の必要性が乏しいこと、取引の迅速性・円滑性を確保する
要請が強いこと、同一企業グループ間取引の場合実質的に独立した投資性を有する取引で
はなく、企業グループ全体のリスク管理目的の側面が強い点などが挙げられる。 
しかし、今回の電子取引基盤の義務付けにより、特定店頭デリバティブ取引については、
金融商品取引業となり、この特定店頭デリバティブ取引を行う者、そして媒介等を行う電
子取引基盤の提供業者も含め全て第一種金融商品取引業者である。そうすると金融商品取
引業の対象外であった非有価証券関連店頭デリバティブ取引におけるデリバティブ・プロ
の適用除外範囲は狭められることとなったといえる。544そうすると、電子取引基盤利用を
義務付けられた第一種金融商品取引業者が行う取引は金融商品取引業であり、義務付けさ
れていない第一種金融商品取引業者や適格機関投資家、資本金の額が 10 億円以上の株式
会社などとの取引が金融商品取引業に該当しないとされる。このことをどのように理論的
に整理できるか。 
電子取引基盤の義務付けの根拠が一部店頭デリバティブ取引における透明性の向上、シ
ステミック・リスクの軽減にあるとし、店頭デリバティブ取引を一定以上行っている者に
対して電子取引基盤の義務付けを行うとすれば論理的に明快ではあるが、先に述べた通り、
今回義務付けの対象となっているのは第一種金融商品取引業者のみである。そのため、デ
リバテ義務付けによって金融商品取引業となり、様々な規制に服することとなる。この点
自体は大きな変更であるし、デリバティブ・プロの目的と電子取引基盤の義務付けの目的
との間に理論的な整合性がないように思われる。 
神田秀樹氏はデリバティブ・プロを相手方とする有価証券関連店頭デリバティブ取引以
外の店頭デリバティブ取引を金融商品取引業から一律除外する点は再考されるべきと論
じ、その理由として金融庁が述べている「幅広い金融商品・取引を対象として投資者保護
の徹底を図るという金商法の趣旨」を上げている。545 
結論部分については同意するが、電子取引基盤の義務付けの観点からこのデリバティ
ブ・プロの問題を考えた場合、投資者保護の観点ではなく、むしろ店頭デリバティブ取引
の透明性、システミック・リスクの軽減という市場の規律という観点から、デリバティブ・
プロについて再考されるべきではないだろうか。 
店頭デリバティブ取引における取引の主体及び取引実態に鑑み、金融商品取引業の射程
                                               
544 神田秀樹「ホールセール取引」（デリバティブ取引の現状と課題 金融法学会第 29 回大会〈シンポジ
ウム〉資料）金融法務事情 No.1951 (2012) 58-59 頁。 
545 神田 前掲 544 59 頁。 
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範囲を決めていたのであれば、今回の電子取引基盤の義務付けにおいても、金融商品取引
業者に限定せず、取引量が大きい事業会社等であっても、取引の透明性を確保することが
店頭デリバティブ取引規制の本来の目的に照らして必要である場合には、金融商品取引業
者以外にも義務付けをする必要性については留意すべきであると考える。 
 
第 6 項 使用が義務付けられる電子情報処理組織とは 
「検討会」においては、使用が義務付けられる電子取引基盤の用件として、①取引の公
正確保のために必要な機能を具備し、使用に当たって予め定められたルールが存在する等、
一定の要件を満たした電子取引基盤の提供が確保されること、そして②電子取引基盤の提
供者に対して、これを利用する金融商品取引業者等と少なくとも同等以上の適切な監督が
行われるという 2 点の条件が必要だと述べている。 
この点、①に対しては、当該電子取引基盤に求められる要件を満たしていることを確保
するため、当該提供者に対して必要な記録の保存及び公表、当局への報告、公正かつ信頼
性の高い取引ルールの策定、そして適切なシステム管理を求めることが適当とする。また、
②については第一種金融商品取引業者としての登録を求めることにより最低限担保され
る、と検討会は結論付けた。ここでは取引情報の公表と不公正取引への対処という論点が
あるように思われる。 
 
第 7 項 特定店頭デリバティブ取引の公表について 
取引情報の公表であるが、金商法第 40 条の 7 第 2 項では電子情報処理組織を使用に供
した者が、当該電子情報処理組織を用いて行われた特定店頭デリバティブ取引について、
価格、数量その他の概要を明らかにするために必要な事項を公表しなければならないと規
定する。この点については、株券等における PTS（私設取引システム）と取引所金融商品
市場外における売買の際の公表と同様の制度が採用されている。 
PTS については、公正な取引を確保する上でその価格形成が公正かつ透明に行われる必
要性があることから、株券等を取り扱う PTS 業務について、当該システムの最良気配及び
取引価格等を、他の証券会社による PTS 業務と比較可能な形で即時に外部公表すること
を義務付け、これを認可の条件としている546また、PTS システムを通じない金融商品取引
所外取引においても、日本証券業協会の規則により、銘柄名、売り買いの別、価格・数量、
申込みの時刻等を公表している。547 
                                               
546 金融庁「証券会社、証券投資信託委託業者及び証券投資法人等並びに証券投資顧問業者等の監督等に
あたっての留意事項について」（事務ガイドライン）第 1 部 3-1-3。 
(http://www.fsa.go.jp/news/newsj/syouken/f-20001116-1b.pdf) 
547 日本証券業協会が定める「上場株券等の取引所金融商品市場外での売買等に関する規則」では第 7 条
において、取引所金融商品市場外において上場株券等の売買の申込みを行った場合における申込内容の協
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上場株券のように取引を行う者の数、取引主体の多様性は、店頭デリバティブ取引のそ
れと比べると大きな違いはあるものの、だからといって取引内容を公表しなくて良いとい
うことにはならない。店頭デリバティブ取引を行う取引主体は決して金融商品取引業者だ
けではないこと、そして金商法 157 条のように取引の公正性はその対象となる金融商品に
よって左右されるものではないことに鑑みれば、取引内容の公表は電子取引基盤運営業務
を行う上で非常に重要な役割を果たすと考える。548 
 
第 8 項 電子取引基盤を利用した店頭デリバティブ取引と 159 条との関係 
金融商品取引法 159 条は、相場操縦につき規制しており、その対象は有価証券の売買、
市場デリバティブ取引、そして店頭デリバティブ取引である。このうち、店頭デリバティ
ブ取引については、金融商品取引所が上場する金融商品、店頭売買有価証券、取扱有価証
券または金融商品取引所が上場する金融指標に係るものに限られている。 
しかし、電子取引基盤を利用した取引において、仮装取引、馴合売買などが行われてい
た場合の電子取引基盤運営業者の法的責任はあるのか否か。この点、金融商品取引業等に
関する内閣府令改正案第 45 条第 7 号ワにおいて、金商法第 33 条の 3 が定める金融機関の
登録申請における必要記載事項として「不公正な取引の防止の方法その他の取引の公正の
確保に関する事項」とあるが、そもそも金商法上 159 条の対象となる店頭デリバティブ取
引を明示的に制限している以上、仮に電子取引基盤を利用した仮装取引や馴合売買が行わ
れても、そうした行為を行った者はもとより、電子取引基盤運営業者の法的責任を問うこ
とは難しいと解する余地があるのではないだろうか。確かに不公正取引の一般規定である
157 条については、特定店頭デリバティブ取引にも適用されるものの、明示的に除外して
いる 159 条との関係において、理論的に整理する必要があろう。 
 
第 9 項 電子取引委基盤の義務付けの法的位置付けについて 
金融商品取引業等に関する内閣府令改正案第 1 条第 4 項 16 号は電子取引基盤運営業務
が店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用して特定店頭デ
リバティブ取引又はその媒介、取次ぎ（有価証券等清算取次ぎを除く。）若しくは代理を業
として行うことと定義し、電子取引基盤運営業務を創設し、当該業務は第一種金融商品取
引業者が行うものとすることで、電子取引基盤の提供者に対して適切な監督が実施される
こととした。 
                                               
会への報告義務を日証協の会員である証券会社に課し、第 9 条第 1 項において、協会が報告内容を直ちに
公表すると規定する。 
(http://www.jsda.or.jp/shiryo/web-handbook/105_kabushiki/files/141201_torigai.pdf) 
548金融商品取引法においては、157 条の不公正取引規制の一般規定は有価証券の売買や市場デリバティブ
取引にとどまらず、店頭デリバティブ取引にも適用される。 
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また、金商法上は電子情報処理組織という概念を使用するものの、具体的な要件につい
ては規定されていない。この点、検討会では、想定される電子取引基盤の提供者として、
店頭デリバティブ取引の媒介等のみを行うマルチ・ディーラー型と、提供者自身が取引の
相手方となるシングル・ディーラー型に分類した上で、義務付けの対象範囲が取引量の多
い金融商品取引業者であることから、シングル・ディーラー型による取引が行われること
は想定しにくく、施行当初はマルチ・ディーラー型の利用が基本となるとする。 
また、電子取引基盤である以上特定店頭デリバティブ取引の注文及び執行が電子的に行
われることが基本であるが、取引の柔軟性を確保するため、注文の受付やマッチングを電
話で実施し、その注文及び約定結果を別途電子取引基盤に入力するといったハイブリッド
型の電子取引基盤についても許容されるべきとする。この点は、パブリックコメントに関
する金融庁の考え方において反映されている。 
 
第 10 項 標準化された店頭デリバティブ取引の市場デリバティブ取引化 
検討会の取りまとめには一切言及されていないため、実際に検討会において議論された
か否かは確認ができないが、G20 ピッツバーグ首脳声明の内容に沿って店頭デリバティブ
取引規制を考えると、標準化された店頭デリバティブ取引で一定の流動性を有するものに
ついては、市場デリバティブ取引化するというアプローチもありえたはずである。 
上村達男氏は金融商品の市場性を認定する際には、取引単位の均一性、同質性、多量性、
長期保存性、流通性、取引客体の評価可能性、品質の検証可能性、確実性とその取引を認
めることの有する国民経済的意義を勘案して認定することを主張する。549この認定を通じ
て金融商品は市場適合性を帯びる。この点、標準化された店頭デリバティブについても、
上記にある様々な市場性の認定要素を満たす可能性が高い。そうであれば現在標準化され
た店頭デリバティブ取引が金融商品取引市場において取引を行うことも可能であろう。 
また別の観点から店頭デリバティブ取引と市場デリバティブ取引の関係を考えてみる
に、PTS には存在する量的基準が今回の電子取引基盤の義務付けに対しては設けられなか
った点をどのように理解すべきであろうか。 
平成 16 年改正証取法において、PTS の価格決定方式として取引所と同じオークション
方式での価格決定方法が認められたが、その際に取引所との区別を行うため量的基準が設
けられた。これによれば、証券取引所における売買高の 1％または個別銘柄ごとについて
売証券取引所における売買高の 10％を超える場合には、PTS 業務を行うことは認められ
ず、証券取引所の免許が必要となる。 
仮に今後ある特定の電子取引基盤において特定店頭デリバティブ取引の多くがなされ
ることとなった場合に、果たしてこれを特定「店頭」デリバティブ取引といえるのであろ
                                               
549 上村達男「証券取引法 65 条と有価証券概念」商事法務 1193 号 (1989) 5 頁及び上村達男「証券取引
法における市場法的構成の試み」私法 48 号 (1986)179 頁を参考とした。 
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うか。金融商品取引所で行われていないデリバティブ取引を店頭デリバティブ取引と定義
する以上、論理的には明快かもしれないが、形式論に偏っている点は否めない。 
この点、松尾直彦氏が述べているように、電子取引基盤は実質的には市場に近いものだ
とし、市場の規制方式が多様化してきている現状に対して金融庁が理論的整理を行わず表
面だけ手当てをしたという指摘は妥当であると考える。550 
また、PTS は厳格な認可制を採用しているが電子取引基盤は第一種金融取引業者の登録
のみである点についても、神作裕之氏が論じているように、有価証券の場合は、取引所、
PTS、および店頭という 3 層を区別しているが、デリバティブについては取引所と店頭の
2 層構造であり、有価証券の場合とデリバティブ取引の場合とで規制を異にする理論的な
理由が何であるか問われている。551 
 
第 4 節 非集中清算デリバティブ取引に対する証拠金規制 
2008 年世界金融危機の際に、前述の通り、AIG が CDS 取引において過度のリスクを引
き受けていた問題が顕在化したが、その際に、規制当局はもとより、AIG との取引相手方
もまた、AIG がどのくらいのリスクを当時抱えていたか、自身との取引の結果発生するリ
スクをヘッジしていたか否かは知る由もなかった552。AIG は主に CDS 取引においてプロ
テクションの売り手の立場であり553、プロテクションの買い手としては、AIG がさほど信
用力の高くない企業であれば、万が一の際に備えて、担保の提供を求めたかもしれないが、
「AIG はトリプル A の格付けを有していたため、プロテクションの買い手が、AIG が CDS
取引に基づき当初証拠金を差し入れることを免除する誘因があった」554。こうした反省も
踏まえ、店頭デリバティブ取引を行う者が破綻した場合に、他の取引参加者の連鎖破綻を
防ぐというシステミック・リスク防止の観点から導入された規制である。 
具体的には、金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令が平成 28
年 3 月 31 日に公布された。そもそも、金商法第 40 条においては、金商法業者等が、業務
を運営するに当たって、該当することがないように運営しなければならない状況を定めて
おり、同条第 2 号後段において、「その他業務の運営の状況が公益に反し、又は投資者の保
                                               
550 日本証券経済研究所金融商品取引法研究会「デリバティブに関する規制」（松尾直彦発言）(2012) 34
頁。 
551 「（シンポジウム）デリバティブ取引の現状と課題」（神作裕之発言）金融法研究 第 29 号(2013)103
頁。 
552 Levitin, supra note 534, at 457. 
553 Squire, Richard, “Clearinghouses as Liquidity Partitioning”, 99 Cornell L. Rev. 857 (2014) at 875. 
554 Squire, ibid. 
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護に支障を生ずるおそれがあるものとして内閣府令で定める状況」とある。これに対して、
当該状況を具体的に規定した、金融商品取引業等に関する内閣府令第 123 条第 1 項に、第
21 の 5 号及び第 21 の 6 号を新設し、一定の非清算店頭デリバティブ取引につき、変動証
拠金（第 21 の 5 号）と当初証拠金（第 21 の 6 号）の預託を受ける等、所定の措置を講じ
ていないと認められる状況を加えたのである。こうして、非清算店頭デリバティブ取引に
ついて、証拠金の授受を行うことを取引当事者に課したのが、この規制である。当該規制
は、バーゼル銀行監督委員会(BCBS)及び証券監督者国際機構(IOSCO)により、2013 年 9
月及び 2015 年 3 月に発表された、「中央清算されないデリバティブ取引に係る証拠金規制
に関する最終報告書」555を元に制定された。 
この非集中清算デリバティブ取引に対する証拠金規制に関しては、施行・適用のタイミ
ングを、当初証拠金と変動証拠金で分け、さらに、非清算店頭デリバティブ想定元本の大
きい金商法業者等から順次施行していくアプローチを採用している556。変動証拠金につい
ては、当該想定元本が 420 兆円を越える者には平成 28 年 9 月 1 日から適用され、それ以
下は、平成 29 年 3 月 1 日からの適用となった。また、当初証拠金については、平成 30 年
9 月 1 日適用時点では、当該想定元本が 210 兆円以上の金商法業者等が当該規制を受けて
おり、今後２年を要して当初証拠金についても完全実施を行うこととしている557。 
 ここで問題となるのは、相対取引である非清算店頭デリバティブ取引における証拠金の
規制根拠は何かという点である。この点、前述の BCBS/IOSCO の報告書によれば、当該
規制の目的として、システミック・リスクの削減と清算機関利用の促進にあるという。 
 
  
                                               
555 Basel Committee on Banking Supervision, Margin requirements for non-centrally cleared derivatives 
(March 2015) (https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD480.pdf) 
556 金融庁 「金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」等（案）及び「主要行等
向けの総合的な監督指針」等の一部改正（案）に対する意見募集の結果等について 
(https://www.fsa.go.jp/news/27/syouken/20160331-4.html) 
557 金融庁 前掲 556 
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結論 
以上の考察を踏まえ、本論文での結論は以下の通りである。第一に、本論文では、デリ
バティブ取引は歴史的にその時代時代の経済状況等に照らし、国民経済的意義を踏まえ導
入されてきたことを再確認した。江戸時代の帳合米取引は、その当時の米価対策の一環で
公許された取引であり、そこには米価をいかに安定させるか、苦心していた江戸幕府の姿
があった。明治に入り開始された有価証券の先物取引である定期取引、後の清算取引は、
明治維新直後、当時の明治新政府が発行した公債の価格平準化を目的とするものであり、
国債の長期清算取引の導入は、国債の公正な価格形成を目的とするものであった。戦後の
長期国債先物取引に始まる一連のデリバティブ取引の導入は、金利の自由化、資本の自由
化・国際化が進展する中で、国家には国債安定消化の方策、金融機関含めた取引主体には
リスク・ヘッジ手段の提供といった重要な国民経済的意義について認められた結果である、
といえよう。このように、デリバティブ取引の有する国民経済的意義は、法がデリバティ
ブ取引を保護する上で最も重要な点である。この点は、投機性を帯びる様々な金融商品は
もとより、幅広く投機に用いられ得る商品、取引においても、経済的意義がどこにあるの
か、議論を尽くすことが重要であろう。 
第二に、投機と法という問題をデリバティブ取引規制の文脈で考えた場合、デリバティ
ブ取引の有する国民経済的意義について、投機という観点からも考察を加えるべきであり、
また、我が国では経済学・経営学上で投機に関する研究が多くみられるが、法学上投機に
関するルール・枠組みについての議論がほとんど行われていないことから、投機とは何か
について従来からの議論を踏まえ私見を述べた。この点、投機は引き受けるリスクの性質
又は種類を基準とする立場と、公益性（社会的利益）を基準とする立場を中心に投機を定
義づけることが重要であると考える。両者の立場は矛盾するわけではなく、デリバティブ
取引が他者の有する価格変動リスク、財産的リスクの引受行動につながるという意味で、
一定の公益性・社会的利益があるといえ、投機を主観的側面、知的考察の有無を基準とし
て判断するのは適当ではないと考える。そのため、一見、デリバティブ取引に該当しうる
取引であっても、この基準に照らして、当てはまらない取引に関しては、法の保護を受け
るべきデリバティブ取引ではないといえよう。 
デリバティブ取引そのものに対しては、否定的な見解も一般的にあることから、実際にデ
リバティブ取引の有する投機性とその結果生じた様々な問題に触れたが、他方で、デリバテ
ィブ取引の多面的機能を論じ、デリバティブ取引が取扱い危険物であることを認めつつ、そ
のものを否定するのではなく、いかに多面的機能を発揮させるための規制・法制度の整備を
行うことが重要である。デリバティブ取引により生じた様々な問題は法規制の不十分性・不
適切性という問題であり、いかに法規制をより良くすべきか、という観点で論じられるべき
問題であると考える。 
第三に、人間が有する根源的欲求の発露としての投機行動に対して、法はこれを全面的
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に禁止することは極めて困難なことは、歴史的な事実からも明らかである。しかしながら、
投機行動が金融商品取引として顕在化した時、法の問題となる。その際に、投機を過当化
させうる制度にはどのようなものがあり、それに対する法規制はどのようなものがあるの
か、明らかにした。 
まず、歴史的には売買取引の一類型として、デリバティブ取引は市場というインフラ、
市場に関する法制度の下で過当化しうることを明らかにした。差金決済、清算機関、売り
から始めることの出来る性質、取引期間・限月制度、売買証拠金・委託保証金、そして市
場外取引・市場類似施設と、これらは相互に関係し、これらに対する規制及びその法執行
の強弱は、デリバティブ取引を場合によっては、過当化させ、問題を引き起こし、しばし
ば法がデリバティブ取引に対して厳しい姿勢を示す結果となりうる。明治新政府が誕生し、
帳合米取引・石建米取引が禁止され、戦後、GHQ の証券三原則により、有価証券先物取
引は禁止された。また、海外においても、英国では南海泡沫事件の後、サー・ジョンバー
ナード法の成立、その後の賭博法によって、差金決済取引について禁止された。米国もま
た、いわゆるショート・セル論争を通じて、売りから始めることの出来る性質を規制する
べきか否かについて激しい議論がなされた。 
こうした市場インフラ・市場に関する法制度を基礎としたデリバティブ取引が伝統的な
デリバティブ取引だとすると、20 世紀後半以降、法と数理、情報技術を最大限に駆使し、
歴史的発展を遂げ、オプション、スワップ、CDS 等の新たなデリバティブ取引類型は、新
たなデリバティブ取引とも言える。こうして誕生した店頭デリバティブ取引に対して、十
分な規制を設けず放置したことから、そのことが 2018 年の世界金融危機の原因の一つと
なったとされている。しかし、店頭デリバティブ取引であったとしても、投機を過当化し
うる制度に照らして考えると、差金決済、売りから始めることのできる性質、売買証拠金・
委託保証金、市場外取引・市場類似施設といった観点から考察すると、これらに対する対
処がなされていなかったことが原因であるといえ、その結果、一連の国際的な店頭デリバ
ティブ取引の規制が導入されることとなったと考える。 
 また、これらの制度の一部については、その規制主体が取引所等、より市場に近い者に
委ねられるようになり、現場主義化していることを明らかにした。その一例として、限月
短縮については、戦前は元老院、帝国議会において議論がなされていたが、現在では取引
所が限月につき決定できる。このように現在では、市場に近い者が時宜にかなった形で規
制を調節するようになり、このことは重要であると考えるが、他の制度・規制について、
規制主体がどうあるべきかについては、今後の課題とした。 
これらの点については、理念的・演繹的アプローチとは別に、帰納的アプローチで現場
主義に基づいてなされるべき議論であり、デリバティブ取引を含む金融商品に留まらず仮
想通貨など、新たな投機性の高い商品・取引に対する規制の枠組みを考える上でも応用で
きるのではないだろうか。 
最後に、今まで述べてきた諸点を踏まえ、店頭デリバティブ取引規制の意義と問題点に
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ついて考察した。第一に、店頭デリバティブ取引の規制に関しては、いわゆる「先物化」
(futurization)が進展しているという点である。これは、電子取引基盤整備義務、清算集中義
務、情報蓄積機関への情報提供義務等、デリバティブ取引において取引所取引がなされてい
る典型例である先物取引に見られる規制が店頭デリバティブ取引にも課されつつある現象
を端的に表した造語である。 
第二に、電子取引整備基盤制度に関連した店頭デリバティブ取引の市場管理の問題であ
る。金融商品取引法 159 条は、相場操縦につき規制しており、その対象は有価証券の売買、
市場デリバティブ取引、そして店頭デリバティブ取引である。このうち、店頭デリバティ
ブ取引については、金融商品取引所が上場する金融商品、店頭売買有価証券、取扱有価証
券または金融商品取引所が上場する金融指標に係るものに限られている。 
しかし、電子取引基盤を利用した取引において、仮装取引、馴合売買などが行われてい
た場合の電子取引基盤運営業者の法的責任はあるのか否か。この点、金融商品取引業等に
関する内閣府令改正案第 45 条第 7 号ワにおいて、金商法第 33 条の 3 が定める金融機関の
登録申請における必要記載事項として「不公正な取引の防止の方法その他の取引の公正の
確保に関する事項」とあるが、そもそも金商法上 159 条の対象となる店頭デリバティブ取
引を明示的に制限している以上、仮に電子取引基盤を利用した仮装取引や馴合売買が行わ
れても、そうした行為を行った者はもとより、電子取引基盤運営業者の法的責任を問うこ
とは難しいと解する余地があるのではないだろうか。不公正取引の一般規定である 157 条
については、特定店頭デリバティブ取引にも適用されるものの、明示的に除外している 159
条との関係において、理論的に整理する必要があろう。市場管理という市場機能の根幹と
もいうべき役割を一私企業である金融商品商品取引業者に期待するというのは、はたして妥
当か。取引所及び PTS が免許制・認可制であるのに対し、電子取引基盤は登録制であるこ
ととの整合性についても議論の余地がある。 
 第三に、担保の法的性質については、店頭デリバティブ取引に照らし合わせて再確認す
る必要があると考える。従来からの考えによれば、その法的性質として、債権担保確保と
いう見方があるが、ではなぜ相対取引である店頭デリバティブ取引に対して、担保規制を
課すのか。その規制根拠はシステミック・リスクの防止といったマクロ・プルーデンスの
観点からの規制であるという理解が妥当ではないだろうか。 
 第四に、欧米でも日本同様店頭デリバティブ取引規制が課されているが、店頭デリバテ
ィブ取引がクロス・ボーダーの性格を強く帯びていることから、域外適用の問題、欧米と
の法の調整という問題がある。この問題は 2 点あり、１つは域外適用の問題に対してどの
ような調整を行わなければならないかという点、２点目は国際的な議論から始まった店頭
デリバティブ取引に関して、各主権国家が異なる法規制を敷くことの問題である。1 点目
については、CFTC が自己資本やデリバティブ・データの記録・保存・報告といった参入
レベル規制につき、CFTC が外国の法規制について CFTC の法規制と比べて同等
(comparable)かつ包括的(comprehensive)と認める場合に、本国の法規制のみを遵守すれば
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よいとする代替コンプライアンス措置を設けた。しかし、清算・デリバティブ処理、清算
対象外デリバティブ証拠金やその分別管理、日々取引記録などの取引レベル規制について
は、代替コンプライアンス措置は許容されない。この点、我が国は競争の前提となるルー
ルが欧米と比べてどうであるか、改めて問われている。 
2 点目については、店頭デリバティブ取引の取引の健全性を確保しつつも、技術的規制
の国際的平準化をはかり、取引当事者の負担を軽減する方策を考慮すべきではないだろうか。
とりわけ情報蓄積機関については、国際的平準化・統一化をはかるべきであると考える。 
最後に、そもそも相対の契約的色彩の強い店頭デリバティブ取引に対して、電子取引基
盤整備義務、清算集中義務、情報蓄積機関等といった市場型規制を導入した点をどのよう
に理論的に説明するかということである。当該規制を盛り込んだ金商法改正の背景は、2018
年世界金融危機後に開催された G20 ピッツバーグ・サミットでの首脳声明であり、法的な
拘束力をもたない国際的な議論をもとに国内法においてこれらの規制を設けたのは事実で
あるが、理論的にどのように説明がなされるべきか。国際的な議論の主眼は国境を越えて行
われる店頭デリバティブ取引に対して、各主権国家がそれぞれ適切な措置を講じなければ、
このような世界金融危機が再発するという危機感にあったわけであるが、実際に措置を講じ
規制を定めるのは、各主権国家の国内法であり、必然的にその保護法益は国内にとどまる。
金商法第 1 条の目的規定に掲げる「国民経済の健全な発展」は、国際化した金融・資本市場
においては、一国の規制だけでは達成できない、というのが現実ではないだろうか。海外で
の一部の金融機関の取引の結果として、金融商品取引と無縁であった者、我が国はじめ他国
の企業が倒産し、多くの人々が雇用を奪われた。このことこそ、グローバル化した金融商品
取引市場が危機に陥ったことの重みを如実に表しているのである。 
序論でも述べたが、投機を巡る問題は、本論文で述べた点だけにとどまらない。はじめに
言及しなければならない残された大事な論点としては、本論文で整理した投機を過当化させ
うる制度と法規制の主体をどこが担うべきかという点である。他にも、デリバティブ取引に
おける適合性の原則、説明義務はどうあるべきか、他にも金商法業者にとどまらず、比較的
リスクの高い金融商品取引を行う企業等のガバナンスの問題、昨今の仮想通貨に関する法規
制など、投機を巡って法律上の論点は尽きない。今後も新たな金融商品取引、投機性の強い
商品・取引が産まれることが想定される中で、法は新たな金融商品取引の投機に絶えず随
伴しなければならない。そこでは、機動性ある法規制が必要である。そのためには、投資サ
ービス法の実現、新しい金融商品・取引の育成と規制とのバランスを考慮し、新商品・新取
引を金商法の規制下に置いた上で、初期の段階で不必要な規制を外しておく、オプト・アウ
ト式の立法形式を導入することも検討されるべきである。投機の問題は決して法学のみで解
決できるわけではない点を十分に理解し、経済学・経営学等と協働し、不断の努力を続けて
いかなければならない問題といえよう。投資家についても、デリバティブ取引のように複雑
な金融商品を理解するため、そもそも投機とは何かを真正面から学ぶための金融リテラシー
教育の必要性とその内容がどうあるべきか、更なる議論が必要であろう。今後も国内外の事
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例を踏まえつつ、研究を進めていきたい。 
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